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Para Alexander,
que pensard que estos dias
fueron los buenos tiempos



«No habra mas crisis en nuestra época, veo a los mercados en un momento
favorable y los precios bajos. ;Cudl deberia ser por tanto la causa de crisis?».
John Maynard Keynes, 1927

«El comienzo mas frecuente de un desastre es el sentimiento de estabilidad».
Marcus Velleius Paterculus,

Compendio de la Historia de Roma



Prologo

En el mundo actual, gobernado por la tirania de la actualidad, parece dificil
que alguien pueda encontrar de interés un libro cuyo foco de atencidn se centra en
hechos y fenémenos ocurridos hace cuatro anos. Poco tiempo para que haya
pasado a formar parte de los anaqueles de la Historia pero el suficiente como para
haya perdido el interés de los medios de comunicacion.

No obstante, como afirma el castellano refran «aquellos barros trajeron estos
lodos», se hace necesario e incluso imprescindible analizar en profundidad los
fendmenos que ocurrieron hace un lustro y que estan en la raiz de los males que
azotan todavia nuestra querida Espafia. Males mds o menos severos segun la
filiacion politica de quién los califique, pero males en lo econdmico, en lo social y
en lo politico que sin ningtin género de dudas todavia estamos sufriendo. A esto se
dedica el presente volumen, a analizar en profundidad el origen de los males que
han causado que la economia mundial sufriera su mayor descalabro desde la Gran
Depresion. Un andlisis que, circunscrito a la realidad de la crisis norteamericana,
puede sernos de la mayor utilidad para entender como de ahi se extendi6é hasta
alcanzar una dimension global y afectd seriamente a nuestra nacion.

Como ya dijo el filésofo, «nada de lo humano me es ajeno». Esto se puede
predicar aun con mds razén en nuestros dias de la Economia. Ningtin fenémeno
econdmico, gracias a la globalizacién, nos es ajeno. Lejos de cumplir las mas
«imprevisibles previsiones» de la teoria del caos, la Economia de nuestros dias
sigue patrones racionales que, de estudiarse detenidamente, pueden ser conocidos
y puestos en evidencia.

Johan Norberg trata de analizar las causas primeras de una crisis que se ha
llevado por delante a la clase media espafiola pero que comenzd arruinando a la
americana. De acuerdo a una noticia de CNN de ayer (23 de septiembre de 2013),
mas del 15% de ciudadanos de Estados Unidos viven por debajo del umbral de
pobreza. Este dato, puro, frio, estadistico, no es menos severo que el 30% de
desempleo que parece ser la frontera a la que se ha acercado peligrosamente el
numero de desempleados en Espafia. Norberg va a tratar de explicar y dar razones
de por qué ha ocurrido lo primero; a nosotros nos corresponde tratar de entender
el por qué de la segunda cifra.

Norberg puede tomarse la libertad de ignorar los problemas espanoles para
explicarnos las causas mas profundas de esta pandemia econémica, pero nosotros,
si de verdad queremos entender qué nos ha pasado y por qué, no podemos ignorar
esta investigacion.

La actual crisis ha ocupado paginas y paginas en prensa, libros, revistas



especializadas y no especializadas, ha sido el centro de debates y reportajes en
television, hemos dedicado fuerzas y energias a comprender qué es lo que habia
pasado en nuestra economia. Cuando parecia que teniamos mas razones que
nunca para prometérnoslas felices, de repente, jbangj, la economia mundial sufria
un descomunal batacazo. Inflacion, deflacidon, estancamiento, crecimiento
negativo... términos que antes nos podian ser ajenos habian comenzado a ser
extraordinariamente familiares para nosotros. Macroeconomia, Microeconomia,
Teoria del ciclo econdmico, las grandes artes arcanas de la Ciencia Economica se
volvian ahora parte de nuestro mundo cotidiano.

Desafortunadamente, si pretendemos entender esta crisis exclusivamente en
clave econdmica, es muy posible que no lleguemos a comprender la naturaleza
ultima de los acontecimientos. Esta crisis, mas alla de lo econdmico, es una crisis
moral. El hombre se ha visto desbordado por sus propios apetitos y ha querido
poseer mas alld, no ya de lo necesario, sino de lo concebible.

La crisis moral a la que se alude también con frecuencia se ha adueniado de
los espiritus de muchos de los que moran en la politica, pero seria ingenuo, si no
ilusorio, querer proyectar todos los males en nuestros politicos, ignorando al
tiempo nuestro propio papel en este drama. Norberg habla en su obra de avaricia,
avaricia que es el rasgo definitorio de muchos de los banqueros de las grandes
firmas de inversion que no parecian quedar satisfechos con sus descomunales
comisiones. Pero el autor encuentra esta misma cualidad en muchos de los
norteamericanos de clase media que refinanciaron sus viviendas para poder
comprar una segunda o incluso una tercera. O muchos mas que quisieron jugar a
«tiburéon de las finanzas» y comenzaron a especular con sus pensiones o sus
ahorros. Por esto, considero que la precision de Norberg cuando afirma que el
problema no es tanto el sistema como los actores, es posiblemente una de las
grandes aportaciones de este volumen. La Economia es, ante todo, una Teoria de la
accion, y para que exista esta, como presupuesto necesario se requiere de un
agente. Pues bien, de acuerdo a Norberg, ante la crisis el recurso mas sencillo es
culpar a la economia liberal como «madre de todos los males», siendo el auténtico
culpable, si no el mismo que utiliza el sistema no de acuerdo a principios de
equidad y justicia sino de enriquecimiento y avaricia.

En las paginas que, sin duda, usted va a disfrutar a continuacién, su autor va
a dar una cumplida descripcion de hechos, personajes y procesos. Tanto de unos
como de otros se da cuenta con cumplido detalle y maxima fidelidad y rigor,
siendo la lectura de la presenta obra tanto informativa como formativa. Su tono
divulgativo no debe oscurecer el alto nivel de la investigacion sino hacerlo mas
evidente.

Creo que de la lectura de Fiasco financiero se pueden obtener conclusiones e
ideas que sin ninguna duda aportan luz y razén sobre los tltimos afios de la vida



economica de Espana. Por esto, entre otras razones, es un gran acierto, una vez
mas, de Unién Editorial —personificada en Juan Pablo Marcos— el acercar a los
lectores de habla hispana a obras como esta.

Francisco J. Lopez Atanes

Atlanta, septiembre de 2013



PREFACIO

Puedo predecir el movimiento de los cuerpos celestes pero no la locura de la
gente.

Isaac Newton, tras perder una fortuna

en la burbuja del Mar del Sur en 1720

En el otofio de 1991, un sistema de altas presiones proveniente del Norte de
Canada colision6 con un poderoso frente de bajas presiones frente a la costa de
Nueva Inglaterra. El amplio contraste de temperaturas en un drea tan pequena
origind la aparicion de un ciclén. El ciclén, ya en activo, absorbié un cercano
huracén casi exhausto, lo que dio lugar a una poderosa tormenta de extraordinaria
magnitud. El viento alcanzé rachas de 125 km/h y olas de mas de 15 metros
golpearon a desafortunados navegantes. La ola mds alta medida alcanzé los 33
metros.

El meteordlogo Bob Case, del Servicio Nacional de Meteorologia de Boston,
explicd que las circunstancias concurrentes eran las iddneas para la aparicion de
una tormenta. Tres fendmenos meteoroldgicos se dieron al mismo tiempo y en las
localizaciones precisas para, al interactuar, causar la tormenta mas virulenta que se
pudiera recordar, que causd gran pérdida de vidas y propiedades. Las
circunstancias eran —desgraciadamente — perfectas para la devastacion.

El mundo acaba de ser golpeado por una tormenta financiera perfecta: una
serie de circunstancias que de aparecer de forma individual no hubiesen
ocasionado un desastre, paises de economias subdesarrolladas o en desarrollo que
comienzan a ahorrar; el director del banco central tratando de prevenir una crisis;
exigencias politicas para ampliar el patrimonio inmobiliario; nuevos instrumentos
financieros; y una nueva regulacion bancaria, exigencias de calificacion del crédito,
asi como reglas contables que tratasen de prevenir el fraude, se dieron al mismo
tiempo y se retroalimentaron para crear lo que Alan Greenspan califico como «un
hecho que solo ocurre una vez cada siglo». Las circunstancias eran las perfectas
para una tormenta financiera tan violenta que pocos quedaban con vida que
hubiesen visto algo asi. Las monstruosas olas estaban engullendo por igual a
grandes bancos y a empresas largamente establecidas. Las rafagas de viento
estaban derribando economias enteras.

Muchos politicos y hombres de negocios que emplean la metafora de la
tormenta perfecta lo hacen para explicar sus catastréficas consecuencias. Creian
haber tomado todas las precauciones necesarias, que sus barcos habian zarpado



preparados para la singladura, y de pronto se encontraban en medio de una
tormenta mas alla de control. En consecuencia no pueden asumir la
responsabilidad por las pérdidas ni los problemas que a que nos enfrentamos. Sin
embargo, mi objetivo al escribir este libro es mostrar como cada una de las
circunstancias que nos han conducido a esta crisis —cada alto y bajo, cada uno de
los huracanes en colusiéon— es el resultado de acciones conscientes por parte de los
organos de decision de las companias, agencias gubernamentales e instituciones
politicas.

Lo que hace a la presente crisis tan especial es que le ha llevado un periodo
muy breve de tiempo llegar practicamente a todos los rincones del planeta. Otros
paises han sido afectados por las secuelas de crisis nacionales a lo largo del siglo
XX, pero nunca antes una crisis econémica se habia dado al mismo tiempo en tantos
lugares y del mismo modo. El panico se volvié global en un segundo. Hace
doscientos afos los hermanos Rothschild podian ganar una fortuna por estar
presentes a lo largo y ancho de varias ciudades europeas: Nathan vivia en Londres,
Amschel en Francfort, James en Paris, Carl en Amsterdam y Salomén algunas
veces aqui y otras alli. Esto les posibilitaba el reunir informacién de forma
inmediata, mucho antes que cualquier otro, y asi podian hacerse con bienes y
recursos donde eran mas baratos y venderlos donde eran mas deseados.[1]

Los ordenadores, satélites y medios globales de comunicacion actuales nos
han dado la posibilidad de convertirnos en mini-Rothschilds. Esto hace mucho mas
dificil para cualquiera el obtener un beneficio simplemente por el hecho de poseer
mejor informacién y hace la division del trabajo y el uso de los recursos mas
eficiente, lo que hace que todos tengamos mejores oportunidades. Pero ha
favorecido también la aparicion de nuevos riesgos: las malas noticias atraviesan el
globo como un reldmpago, especialmente desde que los medios de comunicacion
descubrieron que les hacen vender mas periddicos. De hecho una comparacion
demuestra que los medios han sido significativamente mds alarmistas en esta
ocasion que lo que fueron tras el crash bursatil de 1929.[2] Y, cuando la gente se
asusta, decide dejar de consumir y prestar dinero al mismo tiempo. Los problemas
en Wall Street pronto condujeron a una caida del 99,7% en las ventas de Volvo en
Suecia, a disturbios en las democracias del Este de Europa, a que la mitad de los
exportadores de juguetes chinos cerrasen o que las protectoras de animales de
Taiwan recibiesen un aluvion de perros que sus duenos ya no podian permitirse el
mantener.[3] La globalizacion que ayer parecia imparable se ha transformado en su
contrario. En este mismo instante se ha producido un descenso del comercio
mundial, de la inversion, del transporte, de las migraciones y del turismo. Gentes
de todo el mundo estan perdiendo sus trabajos, sus negocios y sus hogares —y
estamos todavia al comienzo de la recesién—.

Estamos experimentando la primera crisis econdmica global de la historia, y



se han sucedido rapidamente las reacciones en contra de la globalizacion y el libre
mercado. La fe en un gobierno activo y amplio ha hecho posible su improbable
regreso. Para alguien que, como yo, cree que las economias basadas en el libre
mercado y los mercados globalizados que se han desarrollado durante las pasadas
décadas crean grandes oportunidades tanto para los paises ricos como pobres, es
especialmente relevante comprender esta crisis.

Esta es la historia de lo que ocurri6 y por qué ocurrid. Fue escrita durante los
meses mds dramaticos, cuando parecia que el cielo se desplomaba sobre nuestras
cabezas. Se fundamenta en la observacion y el estudio de lo ocurrido estos meses y
del trasfondo de los hechos tal y como pasaron. Es inevitable que nuestro campo
de visién se limite a este periodo, dado que aun estamos tan cerca de los
acontecimientos. Los periodistas e investigadores estan esforzandose en este
mismo momento tratando de analizar y diseccionar la anatomia de la crisis desde
una perspectiva pluridisciplinar. Nuestro andlisis crecerd y se ampliard, y sera
revisado numerosas veces. Podria ocurrir que algunos de los sistemas de altas y
bajas presiones que describo fueran mds importantes de lo que habia pensado, o
quizds menos. Supongo que descubriremos que algunos eventos pasaron de una
forma totalmente diferente a como creemos hoy. Este libro es un intento por
resolver un puzle que imita una imagen en cambio constante. Me gustaria que se
pensase en él como en un bosquejo historico.

(Por qué alguien cuya especialidad es la Historia de las Ideas escribe un
libro sobre la crisis econémica? Como muchos economistas, creo que un problema
actual es que el estudio académico de las finanzas proporciona un conocimiento
mas avanzado en una disciplina cada vez mas reducida.[4] Muchos de los
estudiantes mdas dotados estudian hoy economia o finanzas, pero saldran de la
Universidad sin tener una idea general de la funcidn y relaciones del sistema
econdémico o un conocimiento profundo de la historia econdmica. La carrera media
en los mercados financieros se prolonga durante un cuarto de siglo, lo que significa
que la persona tipo solo experimentara una gran crisis economica. Las lecciones
nunca son aprendidas y cada generacion habra de repetir los mismos errores.

Ademads, como historiador de las ideas he aprendido que la interaccion entre
ideas, politica y economia es lo que determina el destino del mundo. Las crisis
econdmicas en particular son lo que ha llevado al cambio de los paradigmas
politicos y a la transformacién de sociedades enteras. Aquellos que no estudian
economia estan condenados a repetir los grandes errores econdémicos cometidos en
la historia. Las crisis nos golpean a todos con dureza. Hay algo profundamente
insatisfactorio —cercano incluso a lo antidemocratico— en el hecho de que la gente
podria vivir su vida al limite a causa de las politicas monetarias o los instrumentos
financieros que son percibidos en ocasiones como propiedad exclusiva de un
circulo reducido de economistas y agentes de los mercados. Casi nunca tanta gente



sufre las consecuencias de algo de lo que sabe tan poco. La guerra es demasiado
importante para ser dejada en exclusiva a los generales, y los mercados financieros
son demasiado importantes para ser entregados en exclusiva a los analistas y
economistas.

Por ello he intentado escribir un libro para todos aquellos que no tienen
conocimientos previos del mercado financiero. Los primeros tres capitulos estan
dedicados a los prolegémenos de la crisis, los diversos factores que entran en
colision en el capitulo 4 y se retroalimentan unos a otros para crear un caos
financiero historico cuyas consecuencias describo en los capitulos 5 y 6.

Capitulo 1: Politica monetaria. Como el Banco Central de estados Unidos (la
Fed) y los superavits provenientes del vertiginoso crecimiento de las economias
emergentes provocaron que el dinero fuese mas barato de lo que habia sido en la
ultima década y por qué acabd en las casas de la gente.

Capitulo 2: Politica inmobiliaria. La historia de cémo los politicos
norteamericanos —tanto republicanos como demdcratas— contribuyeron a que
aumentase el numero de familias que eran propietarias de sus hogares, incluso aun
cuando no cumpliesen con los tradicionales requisitos de solvencia y crédito.

Capitulo 3: Innovaciones financieras. Como transformar un gran riesgo en
pequenos riesgos a partir de trocearlos, empaquetarlos, renombrarlos y
revenderlos. Cémo las regulaciones y los bonos hicieron que todo el mundo
inundase el mercado en busca de hipotecas garantizadas, y por qué incluso las
vacas podrian haber hecho una fortuna con este tipo de productos.

Capitulo 4: La crisis. El relato de cémo el hundimiento de un banco de
inversion provoco un infarto en la economia global, un CEO fue noqueado por un
subordinado y un pais se volvio del revés.

Capitulo 5: Gestidon de crisis. Acerca de los rescates gubernamentales mas
cuantiosos de la historia, las constantes comparaciones con la Gran Depresion de
los afios 30 y como encontrar formas para empeorar la crisis.

Capitulo 6: Conclusién. Y también el comienzo de algo nuevo y peor.

Me permitiré dar un consejo acerca del modo en que debe leerse este libro. Si
se toma como unidad nadie se sentird decepcionado. Se encontrard en él las
grandes firmas de Wall Street, politicos, directores de bancos centrales y agencias
de calificacion, todos ellos perfectos en su papel de perpetradores.

Pero si estamos buscando chivos expiatorios bien podriamos mirarnos en el
espejo. ;Quién se despreocupd acerca de como los fondos de sus pensiones estaban
siendo invertidos? ;Quién quiere hipotecas tan baratas como sea posible? ;Quién
planea comprar una casa, lo que influenciara su vida durante décadas, basandose
en el tipo de interés de esta semana? ;Quiénes son los primeros que reclaman
nueva legislacion y rescates en cuanto aparecen los primeros sintomas de una crisis
sin detenerse a pensar en el hecho de que esa nueva legislacion y rescates podrian



ser la causa misma de la siguiente crisis? La respuesta es el pueblo llano, los
votantes de a pie, los ahorradores. La respuesta es ti y yo.

Al leer este libro sobre todos los que han actuado de forma irreflexiva y
continuada, acuérdate también, te ruego, de tu propio papel en esta tormenta
perfecta.

Por cierto, hay un gran namero de cifras y cantidades desorbitadas en este
libro. Es facil perder el contacto con la realidad, como les ocurrié a muchos de los
ejecutivos experimentados y a los politicos que manejaban esas cifras a diario.
Déjame ofrecerte este pequefo ejemplo para mantener siempre a la vista al tiempo
de la lectura:

Un millardo es un uno seguido de nueve ceros, o 1.000 millones.

Hace un millardo de segundos, Leonidas Brejnev se convirti6 en lider de la
Union Soviética, cuando esta se encontraba en la cima de su poder.

Hace un millardo de minutos se escribi6 el Evangelio de Juan.

Hace un millardo de horas el lenguaje comenzo a desarrollarse.

Hace un millardo de dias los antecesores de los seres humanos comenzaron
a cambiar erguidos.

Hace un millardo de afios la vida multicelular comenz6 su evolucién sobre
la tierra.

Un millardo de dolares es lo que los mercados financieros del mundo
perdian cada 17 minutos en 2008 y lo que el gobierno federal gastaba en luchar
contra la crisis cada media hora cuando Barack Obama asumio la Presidencia.

Estocolmo, Suecia, febrero de 2009



L.
KEYNESIANISMO PREVENTIVO

La ley de la oferta y la demanda no puede eludirse. La oferta de dinero
aumenta proporcionalmente la oferta relativa de bienes tangibles en el mercado, y
por lo tanto los precios eventualmente habran de elevarse.

Alan Greenspan, Dinero y Libertad economica

Como muchas otras historias de nuestros dias, esta comienza en la manana
del 11 de septiembre de 2001 con 19 terroristas y cuatro aviones de pasajeros. Su
ataque, que costd la vida de casi 3.000 personas, conmocioné el mundo conocido.
Todas las aeronaves norteamericanas tuvieron que tomar tierra de inmediato y el
espacio aéreo norteamericano fue clausurado.

Las rutas comerciales y de comunicacion se cerraron en prevision de nuevos
ataques y el miedo paraliz6 el mundo entero, comenzaron los rumores sobre
guerras prolongadas. La Bolsa norteamericana cerro y tras su reapertura cayo mas
de un 14% en tan solo una semana. Los Estados Unidos estaban en crisis y la
economia globalizada por consiguiente amenazada.

Pero habia un hombre en el que el mundo podia depositar su esperanza. Un
economista neoyorquino de origenes judeo-hiingaros con la espalda lesionada, que
preferia leer y escribir tumbado en su bafiera. Un antiguo saxofonista de jazz que
acostumbraba a moverse en los circulos del laissez faire de la escritora Ayn Rand.
Un hombre cuyos trajes negros y temperamento fiinebre hacian que fuese apodado
por sus amigos como el «enterrador». Tras una carrera en el sector financiero y
algunos periodos como asesor presidencial, Alan Greenspan se habia convertido
en uno de los pilares del «sistema» americano.

Incluso unos pocos habian vaticinado cual habria de ser el siguiente paso en
la carrera de este hombre que habia sostenido, tanto en sus declaraciones publicas
como por escrito, que la Reserva Federal o «Fed» debia ser eliminada y permitir
que el mercado determinase el precio del dinero, preferiblemente respaldado por
oro. En 1987, Greenspan fue designado Presidente de la Fed a los 61 afios. Pronto
adquiri6 fama de explicarse de forma ininteligible. Este es posiblemente un rasgo
personal, pero muchos creian que fue adoptado conscientemente para evitar
asustar a los agentes del mercado con declaraciones altisonantes. De hecho, esta
creencia simboliza el cdmo los analistas interpretaron siempre la conducta de
Greenspan como prudente e inteligente. De hecho, bien pronto se afirmaba que era
un genio en su nuevo trabajo.



Después de tan solo dos meses ocupando su nuevo cargo, Greenspan tuvo
su bautismo de fuego. Existe todavia cierta controversia acerca de qué fue
exactamente lo que causo6 todo; un conflicto internacional sobre los tipos de cambio
de divisas y unas cifras inesperadamente bajas en la balanza de pagos de los
Estados Unidos dieron paso a la preocupacion, y los modelos automaticos con los
precios de venta de acciones preestablecidos causaron una caida en las cotizaciones
que se extendié a gran velocidad. En tan solo un dia, el 19 de octubre de 1987, la
Bolsa de Nueva York cayo cerca de un 23%. Fue la reaccién de Greenspan en este
«Lunes negro» lo que cimentd su fama. Su respuesta consisti6 en una rebaja
histérica de los tipos de interés bancario y la oferta de crédito mas barato. El
mercado se estabilizo rdpidamente y la tinta de los periddicos, alertando de una
nueva Gran Depresidn, apenas acababa de secarse cuando la economia ya se habia
recuperado del crash bursatil y estaba de nuevo en el camino correcto. Un héroe
habia nacido.

Con Greenspan al timén, la Fed empled el mismo modus operandi cada vez
que una crisis comenzaba a aparecer: rdpido recorte de los tipos de interés bancario
y aumentar la liquidez del sistema. Y eso fue lo que hizo durante la Guerra del
Golfo, la crisis del peso mexicano, la crisis de Asia, el colapso de los fondos de
inversion a largo plazo, la incertidumbre informatica con el cambio de milenio y el
crash de las puntocom, y en cada ocasién los analistas se sorprendieron por la
suavidad del descenso. En alguien con las firmes convicciones sobre la importancia
del libre mercado como Greenspan, la disponibilidad a resolver los problemas con
dinero no dejaba de ser sorprendente. Sin embargo, a una pregunta directa en el
Congreso sobre sus antiguas opiniones sosteniendo el laissez faire en politica
monetaria, Greenspan respondid: «Eso fue hace mucho tiempo, y no pienso del
mismo modo ahora».[5] E incluso aunque sostenia sus otras opiniones sobre el
mercado, dejo de sentirse vinculado por cualquier principio ideologico. Como un
economista declard al New York Times cuando Greenspan fue designado Presidente
de la Fed:

No se trata de un keynesiano. No es un monetarista. El no es nada, es un
pragmatista, y como tal, es, en cierto modo, impredecible.[6]

Pero, independientemente de cudl fuese la teoria que fundamentaba las
acciones de Greenspan, fueron la causa de que se le considerase un genio en ciertos
circulos, donde era visto como un mago que habia hecho aumentar el crecimiento
y domado el ciclo economico. El periodista Bob Woodward, conocido por su
intervencion en el Watergate, tituld «Maestro» su libro sobre Greenspan, de quien
se dice en esta obra fue el artifice del boom de los 90 en Estados Unidos. Durante las
elecciones presidenciales del afio 2000, el candidato republicano John McCain
bromeaba sobre el volver designar al entonces con 76 anos Greenspan como
Presidente de la Fed, incluso aun muerto; decia: «Le pondria recto, unas gafas de



sol oscuras y le conservaria todo el tiempo que pudiera».[7]

Un boom inflacionario de alguna clase

Tras el 11 de septiembre de 2001, el mundo acudié de nuevo a Greenspan, el
Presidente de la Fed, que, como Arquimedes, encontraba inspiracion en su banera.
Y no se hizo esperar. La Fed comenz6 a inundar la economia con dinero.
Repentinamente, la tasa anual de incremento del M2 —uno de los indices mas
empleados para medir la oferta de dinero— se elevd a un 10%. A mitad de 2003
aun permanecia en torno al 8%. En otras palabras, la impresora imaginaria en el
sotano de la Fed estaba echando humo. Todo ello era parte de una estrategia para
rebajar el tipo de interés de la Fed —tipo que se aplica a los bancos que tomaban
prestado de la Fed a corto plazo—, siendo este uno de los instrumentos de la
Reserva Federal para controlar la economia. De hecho, Greenspan ya habia
comenzado a rebajar este indice a lo largo de 2001 en prevision de un posible
cambio de ciclo, pero tras el 11S lo hizo de manera mucho mads agresiva. A
comienzos de 2001, los bancos pagaban un 6,25% a cambio del dinero que tomaban
prestado, y a finales del mismo ano podian hacerlo al 1,75%, y sin tener que pagar
nada hasta dentro de tres anos. Pero esto no era suficiente y los mercados
demandaban mas medidas para sobrellevar la crisis.

En principio, este deseo de ayudar a la economia casa bien con la tarea que
la Fed tiene encomendada por el Congreso. A diferencia de muchos bancos
centrales en el mundo, la Fed tiene como misiéon no solo la estabilidad de los
precios sino asegurar que la tasa de desempleo permanece tan baja como sea
posible y que los intereses a largo plazo son bajos. Esto ha hecho que muchos
politicos europeos tomen a la Reserva Federal como modelo. Ademas, empezaba a
extenderse un rumor en la Reserva Federal que apuntaba a que los precios
seguirian cayendo. Un gobernador de la Fed, cuya especialidad era la Gran
Depresion, convencié a Greenspan y sus colegas de que el pais estaba en riesgo de
caer en una espiral deflacionaria como en los afios 30 o Japdn en la década de los
90.

Pero ni la economia estaba colapsando ni existia necesidad de una reaccion.
Tan solo dos meses después del 11S la Bolsa estaba de nuevo en sus niveles mas
altos; en 2002 los Estados Unidos veian como su economia crecia a un ritmo del
1,6%. Incluso la Reserva Federal, pensando que un interés mas alto podria hacer
peligrar la economia, continud con la politica bajista. El propio Greenspan habia
admitido que al menos el ultimo de los recortes, que alcanzé el 1% en junio de
2003, no era necesario:

Estuvimos de acuerdo en el recorte a pesar de nuestro consenso acerca de la
no necesidad de la economia de una nueva rebaja. El mercado habia comenzado a
revivir, y nuestras previsiones sobre el PIB preveian atin mayor crecimiento para el



segundo semestre del afio. Adn con todo seguimos adelante tras valorar los
riesgos. Queriamos impedir la posibilidad de una deflacion corrosiva; estabamos
dispuestos a, reduciendo los tipos, favorecer el crecimiento de una burbuja, de un
boom inflacionario de algtn tipo, que mas tarde en consecuencia deberiamos
afrontar».[8]

Uno por ciento era el tipo de interés mas bajo conocido durante el ultimo
medio siglo y la Reserva Federal prometié que se mantendria a ese nivel un
«periodo de tiempo considerable». En diciembre se renovaron las promesas acerca
de los tipos de interés bajo durante un lapso de tiempo prologando.[9] El mas
ardiente defensor de dicha promesa era Bernanke. La Reserva Federal acabo
manteniendo el tipo de interés al 1% durante todo un afio; y, cuando se decidi6 a
elevarlo, lo hizo de un modo cauteloso y paulatino a pesar de que la rueda de la
economia continuaba girando vertiginosamente. En junio de 2004 el tipo de interés
establecido por la Fed alcanz¢ el 1,25, y le llevaria casi dos anos el llegar al 5%. El
efecto final de todo esto para los que habian recibido préstamos, durante un
periodo de dos afos y medio, consistid en que la inflacion redujo el valor de sus
préstamos por debajo del coste total de los intereses. O, en otras palabras, no es
que el crédito fuese gratis, sino que habia que pagar para prestar.[10] Y mientras
los intereses a corto plazo permanecian bajos, los intereses a largo plazo estaban
afectados por otros factores que fueron la causa de que nunca se redujesen del
3,5%. Ello hacia un negocio especialmente beneficioso el tomar dinero prestado a
corto plazo y cederlo a largo plazo, pero hacer esto siempre conlleva el riesgo de
qué hacer si la gente de la que tomas prestado el dinero a corto plazo decide de
repente que quiere su dinero de vuelta (0 que no renovaran su préstamo a corto
plazo) mientras que ta has transferido el dinero a otros con la condicion de que no
tendran que devolverlo hasta transcurrido un largo plazo.

Como Greenspan admitid, la Reserva asumio conscientemente un riesgo y el
resultado fue, en efecto, una burbuja inflacionaria de este tipo. Es cierto que la
gente no se habia lanzado al consumo generalizado, ya que el desempleo estaba
aumentando y muchos de ellos se habian visto afectados por la crisis del Mercado,
pero si se inyecta nuevo dinero en el mercado siempre acabard en un sitio u otro.
En esta ocasion afloro en el mercado inmobiliario.

El establishment politico norteamericano ya habia estado allanando el camino
para un boom inmobiliario mucho antes de esto. La propiedad inmobiliaria es parte
del suefio americano, como un escape de la pobreza y la exclusion social y una ruta
hacia la independencia y la responsabilidad. El gobierno introdujo en el impuesto
sobre los ingresos una cldusula que preveia deducir de los ingresos los costes de
las hipotecas ayudando asi a sus ciudadanos, medida similar a la existente en
paises como Suecia. Este apoyo a la propiedad inmobiliaria se mantuvo incluso
cuando el presidente Reagan y el Congreso en 1986 mantuvo la deducciéon por



hipoteca y elimind los incentivos fiscales que fomentaban el alquiler y la
propiedad. Y ademads la deduccion a cuenta de otros préstamos al consumo como
coches o préstamos a cargo de las tarjetas de crédito fueron eliminados, causando
una redireccion de todo el crédito al mercado inmobiliario. En 1994, el 68% de los
préstamos hipotecarios se empleaban para pagar otro tipo de créditos al consumo,
por ejemplo la compra de coches.[11] Y algunos encontraron en la deduccién por
hipoteca una subvencion de 80 millardos de dolares para la vivienda como objeto
de inversion.

«Claramente hemos exprimido este dinero al maximo», decia el analista
economico Daniel Gross en la revista Slate en 2005:

Los Estados Unidos poseen un indice elevado de propietarios de viviendas,
asi como un desarrollo amplio de la infraestructura que soporta la construccion y
compraventa de viviendas, mercado hipotecario secundario, compafias
hipotecarias online...

Pero la un dia «modesta» deduccidén ha evolucionado en un alto y grave
subsidio que hace a la renta ineficaz. Claramente la deduccion estd causando
distorsiones. La gente estd dispuesta a pagar mas por las casas y a comprar casas
mas grandes, ya que pueden deducir las cuotas de sus hipotecas de sus
impuestos.[12]

La propiedad inmobiliaria se fomentd todavia mads cuando, en 1997, el
Presidente Clinton elimind el impuesto sobre la plusvalia de los bienes inmuebles
(hasta medio millon de dodlares) pero mantuvo el gravamen para otro tipo de
inversiones como las acciones, obligaciones y los negocios privados de la gente.
«;Por qué insistir en que la gente invirtiese en vivienda? ;Por qué no favorecer el
que invirtiesen en otras cosas que podrian resultar mas beneficiosas como acciones
u obligaciones?», preguntaba el entonces Director General de Tributos inatilmente.
El dinero fluia hacia el sector inmobiliario y ahi se acababa todo. Un estudio de la
Reserva Federal demostraba que el nimero de compraventas de vivienda que se
habia cerrado en la década que comenzaba en 1997 era un 17% mas alto de lo que
hubiera sido de no existir esta politica tributaria tan selectiva.[13]

Volviendo la vista a agosto de 2001, James Grant, editor del newsletter
financiero Grant’s Interest Rate Observer, sehiald no sin preocupacion que los precios
de las viviendas en Estados Unidos se habian incrementado en un 8,8% el ltimo
ano a pesar del estallido de la burbuja de las tecnoldgicas y que la economia se
encontraba virtualmente en recesion. «;Cémo justificar un mercado en ascenso en
una época de pérdidas en un momento no inflacionista?», se preguntaba, y se
contestaba a si mismo que la razon era que el crédito estaba disponible facilmente a
un interés demasiado bajo y que no nos estabamos dando cuenta que se estaba
ocultado una situacion inflacionista.[14]

No sorprende, pues, que las posteriores rebajas de los tipos de interés



avivaran las llamas. El analista economico Robert Samuelson descubrié de repente
que su esposa comprendia el mercado inmobiliario mucho mejor que él. Las casas
en su vecindario se estaban vendiendo un 25% mas caras de lo que €l pensaba que
costaban, pero para su esposa esto no suponia la menor sorpresa. Los americanos
habian comenzado a aprovecharse de los tipos de interés tan bajos para conseguir
nuevos y mayores préstamos. Mi hogar ya no es solo mi castillo, sino también mi
cajero automatico. Dado que ahora las casas de repente valian mas, la gente podia
acudir a los bancos y refinanciar su hipoteca, tomando a préstamo mas dinero
empleando la misma garantia. En el pasado, las personas asumian préstamos que
habrian de devolver; ahora mds y mas prestatarios firmaban sus préstamos
teniendo que pagar solo los intereses o al menos no devolviendo el principal hasta
pasada una década mdas o menos.

Solo en 2002, los hogares norteamericanos obtuvieron 269 millardos de
dolares mas por sus casas, habitualmente destinados al consumo o a la mejora de
la vivienda. En palabras de Samuelson: «Alimentados por el mercado de valores,
los americanos se entregaron a una orgia inmobiliaria. Compramos, vendimos,
derribamos y construimos. Los constructores levantaron 1,7 millones de nuevas
viviendas, un 5% que en 2001. La venta de casas estableci6 el record de 5,5
millones».[15]

En una intervencion ante una nutrida audiencia compuesta por entidades
crediticias en febrero de 2004, Alan Greenspan reprendid a los deudores que
estaban suscribiendo créditos a interés fijo. Los andlisis de la Reserva Federal
mostraban que muchos de los propietarios de inmuebles podrian haber ganado
montones de miles de dolares en la ultima década si hubiesen dejado los tipos de
interés de sus hipotecas moverse libremente y no los hubiesen fijado de forma
taxativa. Greenspan reclamaba la creacion de una clase de préstamos mas libres:
«Los consumidores americanos podrian beneficiarse si los prestamistas ofreciesen
mas productos hipotecarios alternativos que la tradicional hipoteca a plazo
tijo».[16] Muchos americanos se lo tomaron al pie de la letra y negociaron
hipotecas de tipo variable en su lugar. En enero de 2004, el Washington Mutual
Bank informo de que la proporciéon de sus clientes que habian elegido un tipo de
interés variable en lugar de uno fijo se habia incrementado del 5% al 40% en tan
solo un ano.[17]

Entre 2000 y 2005 el valor de todas las viviendas unifamiliares de estados
Unidos aumentd en 8 billones de ddlares.[18] Mas del 40% de los puestos de
trabajo de nueva creacion estaban relacionados con el sector inmobiliario, y las
nuevas hipotecas estaban financiando los récords de consumo. El pueblo
americano al fin podia suspirar aliviado. La crisis se habia terminado y el dinero
fluia. Volvian los dias de vino y rosas. La Reserva Federal habia salvado la
economia una vez mas, en esta ocasion de la burbuja de las puntocom, pero lo habia



hecho a costa de inflar una nueva burbuja.

Un trabajador del sector financiero se sorprendié agradablemente al darse
cuenta que podia comprar la casa de sus suefios aunque no era capaz de vender su
antiguo domicilio, que estaba siendo reformado. Simplemente solicit6 un
préstamo, que le fue concedido, y se convirtid en propietario de dos hogares. Un
ano antes hubiese tenido que pagar alrededor del 7% de interés pero ahora el
préstamo solo le «costaba» un 2,8%. Y eso incluso antes de deducirselo en
impuestos. Sentia casi que estaba comprando una casa «gratis».[19]

Es importante subrayar que la burbuja aparecié de formas muy diferentes en
los multiples lugares de los Estados Unidos, siempre en relacion a lo dificil que
fuese en cada lugar construir nuevos hogares. El economista Paul Krugman, que
no suele mostrarse en contra de la regulacion de la economia, escribio en agosto de
2005 que desde el punto de vista de las politicas de vivienda los Estados Unidos
parecian dos paises diferentes: uno en el centro y otro en cada uno de los extremos.
En la regidn central, las llanuras, construir es facil y barato, y no se ha dado jamas
ninguna burbuja inmobiliaria. En las Costas Este y Oeste, sin embargo, se extiende
la parte «zonificada», donde las regulaciones de la superficie crean toda una serie
de obstaculos en el camino de los nuevos desarrolladores urbanisticos. Si la gente
se entusiasma con el Mercado inmobiliario, a causa, por ejemplo, de los préstamos
a bajo interés, esto provocara que se disparen los precios.[20]

Las estadisticas prueban que Krugman tiene razon. La burbuja inmobiliaria
propiamente dicha solo se dio en una docena de Estados. El economista Randal
O’Toole identifica un comtn denominador que aparece de forma casi idéntica en
todos estos Estados, la aplicacion de una legislacion restrictiva sobre el desarrollo
de las ciudades, la expansion de la poblacion en determinadas dreas o ddnde
emplazar los nuevos desarrollos. Un alza en los precios no necesariamente quiere
decir que una zona se haya vuelto mas atractiva. A menudo es el resultado de
decisiones que las autoridades adoptaron afos antes para restringir la oferta. Estas
limitaciones aumentan la densidad de las casas y por consiguiente tienden a
empujar al alza el precio de viviendas unifamiliares y con jardin. El precio de las
casas en Estados muy regulados como California o Florida crecié un 130% entre
2000 y 2006. En sentido contrario, en Georgia o Texas, que incluso son dos de los
Estados con mayores tasas de crecimiento y donde se permite libremente la
construccion de nuevos edificios, se incrementé en un 30%. El muy regulado
Silicon Valley, fuertemente golpeado por la crisis y el desempleo, veia como el
precio de las casas seguia disparado. Las ciudades libres de regulaciéon como
Atlanta, Dallas o Houston crecieron en al menos 130.000 habitantes durante los
anos de la burbuja inmobiliaria sin que se disparasen los precios.[21]

Pero los Estados de la burbuja seguian siendo los que llevaban la voz
cantante. Una gran parte de las casas estadounidenses se compraban por pura



especulacion. La gente compraba viviendas, quizds las renovaba ligeramente, y
después las vendia a un precio que se habia elevado entretanto. Muchos
comenzaron a ganarse la vida de este modo. El 23 de junio de 2005, el canal de
television TLC estren6 un «reality» llamado Property Ladder, en el que los
espectadores asistian a como una persona o grupo tenia la feliz ocurrencia de
comprar una casa, arreglarla y venderla mas cara. Tres semanas después, el
Discovery Chanel lanz6 Flip That House, que muestra como alguien compra una
casa, a menudo en el Sur de California, y hace lo que sea necesario con tal de
venderla a continuaciéon obteniendo un suculento beneficio. Y diez dias después, el
24 de julio de 2005, se estrend en A&E una serie con un nombre bien parecido, Flip
This House, basada en una empresa de Charleston, Carolina del Sur, dedicada al
negocio de la compra, reforma y venta de viviendas.

Un fendmeno especificamente americano contribuyé a que muchos
compradores potenciales aprovechasen la oportunidad. En muchas partes de
América existe lo que se llama «hipoteca de garantia real», lo que quiere decir que
el préstamo estd unido y garantizado por la propia casa y no por la persona que la
compra. La vivienda es la garantia del préstamo y serd la tinica cosa que el que
concede el préstamo obtendra si el deudor decide dejar de pagar. La gente pueden
asumir el comprar casas que realmente no podrian pagar bajo el supuesto de que
podran mads tarde negociar un nuevo crédito en condiciones mas favorables o un
interés mas bajo (los bancos prefieren con frecuencia bajar los intereses que asumir
el riesgo que supone tener que quedarse con la casa) o que los precios subiran y les
permitird vender obteniendo un beneficio. En la mayoria de los paises los que
dejan de pagar sus préstamos acaban enterrados bajo una montafia de deuda pero
en cerca de la mitad de los Estados Unidos los compradores pueden devolverle las
llaves al banco y olvidarse de la hipoteca. Y se ha convertido en practica habitual el
que no sea necesario incluso el tener que pagar una entrada con los que no pierden
nada al asumir una apuesta tan arriesgada. En algunos Estados con este tipo de
hipotecas, como California, se ha previsto la posibilidad de que las entidades
crediticias puedan demandar a los propietarios si el valor de venta de las casas no
cubre el préstamo, pero es un proceso largo y costoso que solo se emplea en los
supuestos de personas que poseen cierto patrimonio.

Un articulo aparecido en el Wall Street Journal a principios de 2005 informaba
a los lectores del aumento de una pequefia minoria de americanos que adquiria
incluso un tercer hogar, a menudo para renovarlo o alquilarlo durante parte del
ano. A pesar de que el aumento de los precios hacia pensar que la compra de
vivienda era una inversion segura, el articulo advertia de que la adquisicion de
una tercera casa era un tanto molesto:

Los propietarios tienen que mantener otra propiedad, mantener otra casa
desde toallas a utensilios de cocina. Algunos se sienten obligados a pasar sus



vacaciones en ella cuando preferirian viajar a otro lugar.[22]

El mercado inmobiliario desafiaba la gravedad. El precio de las casas habia
aumentado en otro 15% en un afno y casi se habia duplicado desde el cambio de
milenio. Para volver a los niveles de 30 afios antes tendrian que desplomarse
alrededor de un 150%. Pero las asociaciones de constructores y las publicaciones de
los bancos afirmaban sin género de duda que los precios nunca caerian
simultdneamente en toda la nacion. Nada de esto convencia a James Grant, que
constataba que, desde la Gran Depresidn, los Estados Unidos habian sufrido 29
burbujas en el Mercado, fuerte subida de acciones u otros activos. Veintisiete de
ellas habian estallado. Las dos excepciones eran las acciones y los precios del
Mercado inmobiliario en junio de 2005. Entendiendo que las burbujas 28 y 29 no
serian una excepcion, Grant ofrecia el siguiente consejo a sus lectores:

(Te debe dinero tu cufiado, el agente inmobiliario? Ahora es un buen
momento para reclamarlo.[23]

La Reserva Federal es nuestra amiga

Cuando Alan Greenspan abandon¢ la Fed en enero de 2006, The Economist
advirtio6 de que la popularidad que habia alcanzado fruto de los rescates
recurrentes, por ejemplo el agresivo recorte de los tipos en 2001, era el mas
peligroso de sus legados:

La fe exagerada de los inversores en su capacidad para protegerlos ha
reforzado indudablemente su decision de asumir mayores riesgos y ha empujado
al alza el precio de acciones y casas. Entretanto, el gasto del consumidor americano
se ha vuelto peligrosamente dependiente del crecimiento insostenible de los
precios de bienes y de deuda.

En diciembre Mr. Greenspan fue honrado con un titulo honorifico de la
Ciudad de Londres. Uno de los tradicionales privilegios de esta distincion es que
puede emborracharse en publico sin miedo a ser arrestado. Lo curioso es que sus
politicas han emborrachado y alterado el mercado de valores e intoxicado a los
consumidores. Cuando se acabe la fiesta, Mr. Greenspan no va a quedarse a
recoger. Pero acabara seguro.[24]

El ingrato papel de los bancos centrales es descrito a menudo como el tener
que llevarse la bebida cuando la fiesta acaba de empezar. Tan pronto como los
mercados y los inversores comienzan a sentirse animados, los bancos centrales
tienen que mantenerse firmes, solo que lo que tratan de mantener en niveles bajos
no es el alcohol en, sino la inflacién. Su tarea es importante ya que los gobiernos
invariablemente se sienten tentados por la idea de imprimir mds dinero para
financiar sus gastos, excepto que las imprentas actuales son demasiado lentas para
nuestros administradores de lo publico y aceleran el proceso mediante la emision
de deuda publica y ordenan a sus bancos centrales que la compren con el nuevo



dinero. La impresion de dinero quizd pueda parecer menos amenazadora que el
recaudador de impuestos, pero en la practica es peor. Crear mas dinero no solo
implica en la practica un impuesto indirecto que reduce el valor de los ahorros de
los ciudadanos, sino que, y mucho mas importante, debilita el sistema de precios,
proporcionando al comercio una informacion incorrecta sobre la demanda. El
dinero adicional creado no se distribuye igualmente y al mismo tiempo, sino que
se filtra hacia determinados lugares, lo que conduce a un aumento de los precios y
que las empresas interpreten que se ha producido un incremento de la demanda,
lo que les lleva a contratar a mas trabajadores y aumentar la produccion. Solo
cuando ha pasado algo de tiempo las empresas se dan cuenta de que los precios de
todos los otros productos también se han elevado y que sus costes también lo han
hecho a pesar de que no estan vendiendo mas que sus competidores. De hecho, el
aumento de los precios no indica un aumento en la demanda, sino tan solo el
deterioro del valor del dinero. Como consecuencia de estos mensajes incorrectos
del mercado, los recursos se han desplazado alli donde no eran necesarios,
debiendo a continuacion las empresas disminuir la produccion y despedir
trabajadores.

Es importante que la imprenta de dinero esté bajo control pero no es este el
objetivo principal de los bancos centrales. Reclaman el control del aumento de los
precios. Su objetivo formal se establece con frecuencia en evitar que los precios de
consumo se eleven por encima de un 2% anual, o algo parecido. El economista
austriaco Ludwig von Mises y su discipulo, ganador del Premio Nobel, F.A.
Hayek, identificaron un problema implicito en esta politica. En una economia
dindmica en constante innovacion tecnoldgica y aparicion de nuevos modelos de
negocio, los precios de los bienes y servicios a menudo decrecen. Aceptemos como
bueno que el coste real de los bienes y servicios cae un 2% debido al aumento de la
eficacia, pero este desarrollo es contrarrestado por la oferta de dinero que hace que
las etiquetas con los precios en las tiendas muestren un incremento del 1%. Ante
esta situacion es muy probable que un banco central se apresure a malinterpretar
la situacién afirmando que no existe inflacidon apreciable y se apresure a bajar los
tipos de interés.

Pero si los tipos de interés son demasiado bajos deja de compensar el ahorro,
lo que quiere decir que aumentard el consumo, por ejemplo de viviendas, que no
se incluyen en los indices inflacionarios. Las empresas querran obtener mas crédito
y asi afrontar mayores inversiones, se reactivaran sectores economicos que no
habrian despegado sin el aumento de la oferta de dinero. Lo que se traduce en que
la estabilizacion de los precios de consumo podria ser la causa de diferentes
burbujas. James Grant senialdé que los precios de la cesta de la compra con
competencia internacional habian caido un 31% en los 20 afios anteriores a 1886,
antes de que los Estados Unidos tuviesen un Banco Central. Desde la década los 90



el pais ha pasado por un nuevo periodo de avances tecnoldgicos y aumento de la
competencia. En efecto, la importacion de productos mas baratos de Asia y la
mejora de la eficiencia de compafiias norteamericanas, por ejemplo las novedades
en la gestion logistica de Wal Mart, causaron un descenso de los precios. Esto llevd
a los bancos centrales a pensar que no habia inflacion y por lo tanto no habia
necesidad de actuacion. Pero si que existia inflacién. No aparecia en los precios de
los productos de consumo pero si en los suburbios. Grant, que ya en 2001 advertia
de la burbuja inmobiliaria, apuntaba que «la caida de precios es un producto
natural de la ingenuidad humana. Imprime dinero para resistir la caida y antes de
que te des cuenta estds en medio de una burbuja».[25]

El presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, no permanecia ocioso
mientras veia la burbuja crecer. Antes bien, se quedo sin aliento. La facultad de la
Fed para regular los tipos de interés es comparable a la de cualquier agencia
gubernamental facultada para regular los precios en un determinado sector
industrial; la diferencia estriba en que la Fed al regular el precio del dinero, en
cierto modo, controla todos los precios. Muchos han comentado admirados como
Greenspan se sentaba en su bafio y repasaba estadisticas de fabricantes, inventarios
y comercio tratando de comprender lo que pasaba en la economia a fin de
determinar el precio apropiado para el dinero. Después de 10 anos en la Fed,
Greenspan habia doblado el numero de datos monitorizados por su institucion a
mas de 14.000, incluyendo un complejo sistema para analizar, del que sus colegas
decian solo entendia él. Esto le permitia percibir los giros del ciclo econémico antes
que nadie y cambiar con agilidad la orientacion de la politica monetaria.[26]

Esta descripcidn encaja con una vieja aspiracion de la economia planificada,
la idea de que algtin iluminado en la bafiera comprendera el mercado mejor que
los millones de actores y que serd capaz de emplear sus intuiciones para orientarlo
en la direccion correcta. No cabe duda de que Greenspan estaba
extraordinariamente dotado para interpretar la economia pero, habiendo
reconocido esto, concederle tan grandes facultades es también la posibilidad de
cometer terribles errores. Grant sefiala:

Si se toman los tipos de interés como sefiales de trafico de la economia
financiera, Greenspan estaba diciendo, «poned todos en verde». Al establecer el 1%
de tipo de interés, la Fed invité a todo el mundo, a su hermano y a su cufiada a
salir de casa y suscribir una nueva hipoteca tomando mas dinero prestado.[27]

En un discurso en el 19 de diciembre de 2002 Greenspan rechaz¢ las criticas
que decian que la Fed debia luchar contra las burbujas de activos. Sehal6 que los
bancos centrales no podian prever cudndo una burbuja se estaba expandiendo. De
lo que si eran capaces, sin embargo, era de «tratar agresivamente las consecuencias
de una burbuja», asi por ejemplo inyectando liquidez en los mercados.[28]

En cierto sentido esto es lo opuesto a la descripcion mas extendida del



trabajo de un banco central. Quiere decir que la Fed no retira la bebida cuando la
fiesta se empieza a animar. En su lugar, invita a los asistentes a su propia bebida,
rellenando hasta el borde con crédito barato, y no reduce la oferta hasta que los
precios de consumo dan muestra clara de estar intoxicados. Pero si esto nubla el
ambiente, la Fed, de manera inmediata, anuncia la «post-fiesta» y saca todavia mas
bebida para evitar que se pierda el «momento». En los mercados esta practica ha
sido apodada como «la opcion Greenspan». Comprar un «opcion de venta» quiere
decir que ti acuerdas vender algo en el futuro a un precio determinado, y si hay
una crisis Greenspan asegura que tu inversion aun obtendra un precio razonable,
como si hubieses comprado una opcion. Su sucesor Ben Bernanke ha continuado
actuando del mismo modo, con lo que ahora en los mercados se habla de la
«opcidon Bernanke». En una intervencién publica en 2002 Bernanke justifico su
comportamiento empleando argumentos idénticos a los de Greenspan. Las
burbujas no pueden evitarse, decia, pero «la Fed debe asegurarse de inyectar
liquidez una vez que la crisis ha pasado. La reaccion de la Fed a la crisis bursatil de
1987 es un buen ejemplo de lo que tengo en mente».[29]

En cada supuesto, al tiempo que cada crisis estd en su apogeo, parece una
pauta de actuacion correcta estabilizar los mercados financieros y reforzar la
confianza. La alternativa solo puede ser la recesion, la bancarrota extendida de
empresas y una elevada tasa de desempleo. Los politicos, los votantes y los medios
reclaman una rapida reaccion que minimice los problemas. Al mismo tiempo, sin
embargo, con cada operacion de rescate, el riesgo de una nueva crisis aumenta. Si
se saca la red de seguridad, cada vez mas y mas individuos intentardn acrobacias
de mayor complejidad; si la Reserva Federal siempre se ocupa de la resaca, la gente
seguird emborrachdndose de forma descontrolada. Greenspan y Bernanke lo
afirmaron claramente en sus declaraciones respectivas en el afio 2002. La Fed
nunca intervendra para reducir el valor de casas o acciones, pero si los precios
empiezan a desplomarse actuara para mantener todo en su sitio. A finales del 2000,
Ed Yardeni, el Director de la Division de inversiones del Deutsche Bank, afirmaba
que no estaba en absoluto preocupado por la posibilidad de una gran crisis tras el
crash de las tecnoldgicas: «No estoy en exceso preocupado porque creo que la Fed
es nuestra amiga».[30] Yardeni no se equivocaba. Su amiga estaba alli cuando se la
necesitaba, y eso hacia que los inversores se sintiesen mas confiados para asumir
riesgos descomunales.

No solo outsiders consideraban que la politica seguida por la Fed era muy
arriesgada. El 14 de diciembre de 2004, en la convencion estatal de la Fed, «algunos
participantes» advirtieron de que la politica de la Fed de mantener bajos los tipos
de interés habia animado «a asumir riesgos excesivos en el mercado financiero» y
«]la demanda en el mercado por casas y apartamentos comenzaba a tener una
evidente naturaleza especulativa».[31] Como la institucion financiera mas



importante del mundo, la Fed ejercia un extraordinario grado de influencia en la
economia global con su rebaja de los tipos de interés.

El analista financiero George Cooper, cuyo objetivo es rehabilitar las tesis
keynesianas sobre el mercado financiero, establece ciertas similitudes entre el
intervencionismo econdmico de John Maynard Keynes y su defensa de la
estimulacion de la demanda en tiempos de crisis y el comportamiento compulsivo
de rebaja de tipos de interés practicado por la Fed, y curiosamente considera a esta
ultima ser mas «papista que el Papa». Keynes afirmaba que toda economia debia
ser estimulada para escapar de una recesion profunda. La Fed y los politicos
actuales, de entrada, han estimulado sistematicamente la economia para prevenirla
de entrar en recesion. Esto se denomina en terminologia de Cooper
«keynesianismo preventivo». Las recesiones envian mensajes esenciales a los
actores de los mercados, haciéndoles saber que sus inversiones han fallado y que
han prestado en exceso. Ello les fuerza a renunciar a malos proyectos y a deshacer
posiciones demasiado arriesgadas, trasladando su capital a otras areas de la
economia mas productivas. Si los bancos centrales y los politicos intervienen en
cada ocasidén para salvar la economia de la recesion, generan en deudores y
acreedores un falso sentido de seguridad que les hace asumir mayores riesgos.
Paulatinamente se construird una enorme montana de deuda justo debajo «de sus
narices», y en algin momento el estimulo no sera suficiente para prevenir el
colapso.[32]

En el vigésimo aniversario del «lunes negro» de 1987, la columna
«Buttonwood» de The Economist subrayaba que la fe inquebrantable de los
mercados en la «opcion Bernanke» podria llevarlos directamente al precipicio:

Un dia los inversores se dardn cuenta de que los banqueros de los bancos
centrales no son magos. Ese dia podria ser otro «lunes negro».[33]

Quitarselo a los pobres y prestarselo a los ricos

«¢Qué estd pasando?», le preguntaba un atonito Alan Greenspan a un colega
en junio de 2004. En esta ocasion el Maestro se habia topado con un enigma que ni
siquiera él era capaz de descifrar. Tras todo un afio con los tipos en el 1%,
finalmente habia comenzado a preocuparse por el boom inmobiliario y en
consecuencia habia ajustado el tipo al 1,25%. Pero los tipos a largo plazo, que
normalmente siguen al tipo a corto plazo, no solo no subieron sino que bajaron, y
Greenspan se habia quedado de piedra. Esta pauta volveria a repetirse. La Fed
incremento los tipos progresivamente y tardé mas que nunca el que el tipo de
interés a largo plazo, lo que el mercado estd dispuesto a pagar por la deuda
emitida por el Tesoro a 10 y 30 afios, se elevase.

Lo que habia ocurrido es que la Fed ahora tenia competidores. Ya no era la
unica que inyectaba dinero en la economia estadounidense. Los paises de medio o



bajos ingresos del mundo se habian incorporado. La globalizacién permitia a estos
paises crecer mas rapido que nunca y ahora reclamaban una porcién mayor de la
economia global. Esto mismo condujo a un crecimiento exponencial de los ahorros
totales y los paises en vias de desarrollo cada vez mas invertian mas capital en el
extranjero.

En 1999, la balanza de pagos por cuenta corriente de los paises en desarrollo
era negativa, esto es, los paises en vias de desarrollo importaban capitales de otras
partes del mundo para mantener sus economias en funcionamiento. Pero en los
primeros anos del siglo xxi se ha producido una rapida reversion de la situacion, y
China y los paises exportadores de petrdleo en particular comenzaron a ahorrar
sus beneficios. En 2004, contaban con 400 millardos de dolares de capitales
financieros y tan solo dos afos después alcanzaron los 600 millardos de ddlares. La
mayoria de este capital se exportd a los Estados Unidos empleandose en la compra
de deuda publica, manteniendo el precio del dinero —tipo de interés— bajo. Esta
es una de las explicaciones para el tan discutido desequilibrio global que hace que
los americanos aumenten su crédito e importen mas y mas y ahorren cada vez
menos.

El Presidente de la Fed, Ben Bernanke, se ha referido a este fendmeno como
«ahorro desmesurado». Es una paradoja, pero es un hecho de sobra conocido que
los pobres ahorran con frecuencia una proporciéon mayor de sus ingresos que los
ricos, porque los pobres necesitaran reservas en caso de que vengan malos tiempos
o gastos inesperados. Al aumentar los ingresos de los pobres, han aumentado al
tiempo sus ahorros, y las oportunidades para invertir en los paises pobres son con
frecuencia limitadas en parte porque los mercados financieros estan tan poco
desarrollados que seria imposible sacar un beneficio que merezca la pena a sus
inversiones. Dado que los Estados Unidos es un mercado grande y de gran
liquidez, la mayoria de la gente lo percibe como un lugar seguro para invertir.
Siempre se puede recuperar el dinero, lo que no pasa siempre en los paises de
origen de estos ahorradores.

Asiy todo, parece paraddjico que los paises pobres hayan estado pagando el
consumo de los ricos en estas grandes cantidades. En su libro Fixing Global
Finances, Martin Wolf, uno de los principales analistas del Financial Times, sostiene
que este fendmeno no es resultado del ahorro espontaneo y la libre actuacion de las
fuerzas de los mercados. De hecho, estas inversiones son fruto de una decision
firme y sostenida en el tiempo tomada por los gobiernos de los paises en
desarrollo. La explicacion para esto puede ser la experiencia reciente de estos
paises en crisis financieras. Dado que sus mercados financieros se han quedado tan
a la zaga, el capital raramente se canalizaba a inversiones productivas y se cred una
importante dependencia de capital extranjero a corto plazo. El problema es que
este es el tipo de capital que abandona el pais a los primeros signos de crisis. El



golpe final lo dio la crisis asidtica de 1997, cuando Occidente y el FMI obligaron a
los paises azotados por la crisis a aceptar condiciones humillantes a cambio de
recibir cualquier ayuda. Muchos paises asiaticos decidieron que esta seria la tiltima
vez que dependian de la generosidad de terceros. Esta es la causa por la que
comenzaron a construir sus propias defensas.

En opinion de Wolf, esta inversion tenia un objetivo especifico: «<En el centro
de la historia de desequilibrios esta la accion oficial de intervenir en los mercados
de divisas para mantener las mismas bajas».[34] Si, por ejemplo, decimos que el
gobierno chino rebaja el tipo de cambio de su moneda nacional, el yuan, los
exportadores chinos podrdn vender mas barato a otros paises mientras que sus
consumidores habran de pagar precios mas altos.

Si las fuerzas del mercado han completado su giro, los ingentes ingresos
debidos a la exportacion habran empujado al alza el valor de la divisa. Y ello
porque el resto del mundo tendrd que comprar yuanes para poder seguir
adquiriendo productos chinos. Para impedir este efecto el gobierno chino compré
enormes cantidades de deuda publica del Tesoro de EE.UU. Todo est4 basado en
una serie de acciones gubernamentales. Lo que Wolf define como la mayor
operacion de reciclaje de la historia. El gobierno chino (por poner un ejemplo)
obtiene ddlares por sus exportaciones pero tiene que asegurarse al mismo tiempo
que contintia ddndose superavit en el balance de pagos por cuenta corriente. Por
consiguiente trata de reducir el consumo privado a partir de mantener los
impuestos elevados, un tipo de interés elevado y restriccion del crédito. Con este
curso de accion China ha logrado que el ahorro se establezca en un nivel del 60%
en relacion al PIB. Ninguna otra economia en la historia ha logrado esto. Se ha
empleado un billon de ddlares en comprar obligaciones del Tesoro de los Estados
Unidos.

En un mundo con cada vez mas inversores, los Estados Unidos comienzan a
ocupar el lugar del ultimo prestatario al que acudir. No hay nada inevitable en esta
situacion desde una perspectiva historica. De hecho, las principales economias del
mundo tienden a ser receptores de capital, como ocurrié en Gran Bretafia durante
el siglo xix. Pero ahora mas del 70% de los capitales se dirigen al mercado
financiero de los Estados Unidos, acciones, obligaciones, cuentas corrientes,
inversion directa, y por encima de todo al Tesoro Publico. Sin embargo esto no
estimula la inversion. En su lugar, los hogares norteamericanos consumen mas y
ahorran menos. Y esto no quiere decir que el dispendio americano sea lo que ha
ocasionado este desequilibrio. Martin Wolf apunta a que los americanos, si ha sido
el caso, han prevalecido sobre otros prestatarios al estar dispuestos a aceptar tipos
de interés mas elevados. El dispendio ha sido un efecto y no la causa. Los
gobiernos de paises con ingresos bajos y medios comenzaron a aumentar sus
inversiones y ahorro y causaron la rebaja de los tipos de interés hasta el punto de



que los americanos se encontraron en situacion de gastar. Hasta que estos paises
no permitan que el mercado establezca tipos de cambio y desarrollen mercados
financieros que hagan beneficioso para ellos invertir en sus propias economias,
estos desequilibrios subsistiran.

Los regidores de la Reserva Federal y muchos reputados economistas han
denunciado que esta politica hace que no se les pueda responsabilizar a ellos de la
burbuja inmobiliaria. Greenspan no hubiera podido resistirse a la circulacion de
estos capitales, sefialan. A pesar de lo que habia hecho la Fed con los tipos de
interés a corto plazo, los tipos a largo plazo debieron rebajarse a la fuerza también.
Pero esto es fcil verlo en retrospectiva. Cuando la Fed redujo los tipos del sistema
interbancario lo hizo asumiendo conscientemente un riesgo, ya que creian que de
no hacerlo seria el comienzo de una profunda crisis. Greenspan aumentd la presion
sobre los tipos a largo plazo cuando redujo los tipos a corto plazo, lo que
demuestra que era la Fed quien estaba tomando las decisiones. Y fue una gran
preocupacion para él el que a los tipos de interés a largo plazo les llevase tanto
tiempo mostrar una tendencia alcista a partir de 2004, y es imposible de entender el
que no aumentasen los fondos de la Fed mas rapido. Incluso aun cuando el tipo
aumentaba, estaba ain tan bajo que la principal influencia de la Fed durante
mucho tiempo consistia en inyectar mas liquidez en la economia, lo que ocasionaba
simultdneamente que los tipos de interés a largo plazo continuasen bajos. La
creencia de que solo factores externos controlan los tipos de interés a largo plazo es
erronea. Investigaciones recientes demuestran que los ajustes de la Reserva Federal
sobre los tipos de interés a corto plazo influyeron notablemente en los tipos de los
préstamos a 10 y 30 afios.[35] O, dicho de otro modo, las decisiones que tanto la
Fed como los paises en desarrollo tomaron causaron en gran medida que el interés
a 10 afos se desplomase de casi un 7% en 2000 a menos del 3,5% en 2003.

La reduccion del tipo de interés no solo contribuy6 a la burbuja inmobiliaria.
En combinacién con altas tasas de crecimiento provocé una escalada de riesgo. Si
pierdes el interés en depdsitos bancarios u obligaciones pronto empezaras a buscar
inversiones mas arriesgadas de las que se podria obtener un beneficio mayor. Los
inversores comenzaron una competicion para encontrar mercados mas arriesgados
en los que introducirse, y si el beneficio era pequefio no tenian reparo en pedir
dinero prestado para asegurarse de que ese insignificante beneficio se multiplicaba
varias veces (a esto se le llama «apalancamiento»). Es mas, el gobierno de los
EE.UU. subvenciondé la deuda de empresas enroladas en esta competicion al
permitir que se dedujesen los pagos realizados en virtud de esos préstamos del
impuesto que grava los ingresos de las empresas. El Departamento del Tesoro de
los EE.UU. advertia en diciembre de 2007:

La actual legislacion fiscal de los Estados Unidos favorece la deuda como
forma de financiacion sobre otras, ya que las empresas pueden deducirse los costes



de los intereses pero no los beneficios generados por la financiacion con base en
participaciones... La excesiva dependencia del endeudamiento para la financiacion
impone costes adicionales a los inversores a causa del aumento del riesgo asociado,
del estrés financiero y la bancarrota.[36]

Era mas barato usar el dinero de otros que el propio, y las companiias se
esforzaban en reducir sus margenes. El riesgo, obviamente, se concentraba en el
peligro de devolver los préstamos en caso de crisis, pero esto parecia un peligro
imaginario en un mundo inundado de capital. Ademas las altas tasas de
crecimiento hacian que pareciese que existia un amplio abanico de potenciales
objetivos para invertir. James Grant escribié un libro titulado The Trouble with
Prosperity, y el economista norteamericano Hyman Minsky afirmé que «la
estabilidad conduce a la inestabilidad». Si las cosas parecen estar bien, solo pueden
ir a peor.

«Los inversores decian “ya no quiero acciones, y no obtengo beneficio
alguno de mis obligaciones”», y un financiero, creador de muchos novedosos
productos financieros, explicaba «dos cosas han ocurrido. Se han apalancado cada
vez mas y han buscado nuevos productos mas arriesgados. Dame beneficio, dame
crédito, dame retorno».[37]

Es el déficit, estapido

Los hogares norteamericanos no eran los tinicos que estaban vaciando sus
huchas y cuentas bancarias. El Gobierno de los EE.UU. estaba haciendo lo mismo.
Hacia el ano 2002 la Administracion Bush habia convertido un superavit de 127
millardos de ddlares en un déficit de 158 millardos. Y esto no era solo consecuencia
del giro general de la economia, sino el resultado de decisiones politicas
conscientes. El clasico lema democrata «graba y gasta» se habia transformado en el
republicano «toma prestado y gasta». Tras su toma de posesion en enero de 2001,
el Presidente Bush comenzd a presionar para lograr una reduccion en los
impuestos de 1,3 billones de dolares en 10 afios, pero sin una reduccién
proporcional en los gastos. Al contrario, contribuyd a que aumentasen los gastos
del gobierno, especialmente tras el 11 de septiembre, a causa tanto de la guerra en
Irak y Afganistan como de gastos domésticos. El afio 2003 el programa Medicare
suponia la partida presupuestaria mas elevada del gobierno de los EE.UU. desde
1960.

La administracién Bush representaba una nueva forma de conservadurismo
—conservadurismo de gobierno grande— que defiende que el sector publico
gubernamental no debe ser eliminado sino empleado para alcanzar los objetivos
conservadores. El Secretario del Tesoro, Paul O’'Neill, advertia que el camino
seguido estaba marcado por la irresponsabilidad y que pronto seria necesario o
elevar considerablemente los impuestos o recortar drdsticamente los gastos. El



Vicepresidente Dick Cheney le desmintié afirmando que el déficit presupuestario
carecia de relevancia. Un mes mas tarde, O'Neill fue despedido. La revista
conservadora Weekly Standard informaba a sus lectores de que efectivamente el
déficit presupuestario no importa: es una cosa buena porque ayuda a salvaguardar
la economia de la recesion.[38] El keynesianismo se habia popularizado entre los
neoconservadores.

En multiples ocasiones las iniciativas provenian del Congreso y no de la
Casa Blanca, como subvenciones al algodén o puentes que no unian nada. La
tendencia derrochadora de los miembros del Congreso se habia delimitado a través
de una ley que a partir de 1990 establecia que todo nuevo gasto o recorte de
impuesto debia estar acompanado de una propuesta presupuestaria equivalente, o
de tratarse de recortes sensibles de los que nadie queria responsabilizarse se
reconducirian directamente a las fuerzas armadas y los programas a ellas
vinculados. Alan Greenspan advirtié al Comité Presupuestario del Congreso que
de no existir este tipo de mecanismos muy pronto la tendencia inherente de la
politica a aumentar el déficit escaparia a todo control. La mitad de los miembros de
dicha Comision no acudieron a la intervencion de Alan Greenspan, y la otra mitad,
obviamente, no atendié a su advertencia. E1 30 de septiembre de 2002, la Budget
Enforcement Act fue derogada por una amplia mayoria. Los miembros del
Congreso eran de nuevo libres para prometer a los votantes lo que fuese.

Llegados a este punto el pais hubiera necesitado un presidente que pudiera
hacer frente a las exigencias del Congreso y usar el veto contra gasto irresponsable.
Ronald Reagan emple¢ el veto 78 veces durante su presidencia, a menudo contra
leyes que suponian mayor gasto. George H.W. Bush vet6 44 leyes en sus 4 afos en
la Casa Blanca. Su hijo, en cambio, se convirtid en el primer presidente en 176 afios
en agotar un mandato sin vetar ley alguna. Después de cinco afios en el poder,
George W. Bush atn no habia empleado el veto.[39] Un consternado Alan
Greenspan traté6 de persuadir al Presidente de vetar al menos algunas leyes
menores que implicaban gasto, para hacer entender al Congreso que no podian
pretender aprobar lo que les viniese en gana. Solamente para que le fuese
respondido que el Presidente se abstenia de cualquier consideracion en favor del
Speaker del Congreso Dennis Hastert, en la conviccién de que le podria controlar
mejor no desafidndole. Esta fue la prueba definitiva de que un solo partido
controlaba tanto la Casa Blanca como el Congreso, y se abria la barra libre pagada
con el dinero de los contribuyentes.

En 1989 el magnate inmobiliario Seymour Durst instalo6 un marcador
electronico en un edificio cercano a Times Square en la ciudad de Nueva York. Era
un «marcador de deuda nacional», y el objetivo de Durts era hacer notar el hecho
de que la deuda publica de los EE.UU. habia alcanzado unos increibles 2,7 billones
de dolares y continuaba creciendo. En 2004, fue sustituido por uno nuevo que



podia contar hacia atrds, lo que no dejaba de ser excesivamente optimista. Hacia
adelante era el tinico modo en que el marcador debia contar y el 30 de septiembre
de 2008 alcanz¢ su limite maximo, la deuda habia sobrepasado los 10 billones de
dolares por primera vez. Esto significaba que el marcador se habia agotado. Un
nuevo marcador de la deuda publica debia instalarse, con espacio para dos digitos
mas, por si acaso.

Durante el mandato de Bush, millardos de délares en subvenciones se
destinaron al transporte, la agricultura, educacion y la industria farmacéutica. En
general, el Presidente Bush incrementd los gastos mas rapido que ninguno de sus
predecesores desde Lyndon B. Johnson. El funcionario del Tesoro durante la
Presidencia Bush, Bruce Bartlett, ha expresado una feroz critica sobre el 43.°
presidente:

Es justo decir que el predecesor democrata de Bush, Bill Clinton, fue mejor
en relacion a las cuestiones presupuestarias de lo que €l lo ha sido. Clinton vetd
leyes porque suponian incurrir en un gasto excesivo. Bush nunca lo hace. Clinton
no solo redujo el déficit, sino que recortd los gastos. Bush ha aumentado ambos.
Clinton aboli6é un programa de ayuda social. Bush ha creado uno extremadamente
caro.[40]

En los primeros afios del siglo xxi los americanos han hecho frente a un
problema bien agradable. Estaban cercados por instituciones que les arrojaban
dinero. La Reserva Federal establecio el tipo de interés mas bajo del ultimo medio
siglo; la Administracion continuaba gastando a niveles histéricos mientras bajaba
los impuestos; y los paises en desarrollo que ahorraban mds que nunca enviaban
su dinero a los Estados Unidos.

La crisis econdmica que golped a diversos paises en desarrollo de Asia y
Latinoamérica en los 90 fue clave para eleccion de un tema de investigacion para el
economista Nouriel Roubini. Se dedico al estudio de los presupuestos y pautas de
comportamiento de este tipo de crisis. En su trasfondo suele darse siempre la
burbuja de ciertos bienes financiados por préstamos extranjeros de alto riesgo que
podrian causar un panico repentino en el sistema financiero. En 2004, el profesor
Roubini traté de discernir cual seria el siguiente pais en tener problemas. ;Ddnde
podian encontrarse las mayores burbujas y peor déficit? Su respuesta fue que el
pais que se parecia mas a un destartalado pais en desarrollo era, de hecho, la
mayor economia del mundo: los Estados Unidos de América.[41]

Ludwig von Mises ya lo habia avisado con tiempo en 1944:

Cierto, los gobiernos pueden rebajar los tipos de interés en el corto plazo.
Pueden imprimir mdas papel moneda. Pueden abrir el camino de la expansion del
crédito a los bancos. Pueden, en consecuencia, crear un boom artificial y la
apariencia de prosperidad. Pero un boom de este tipo estd condenado a colapsar
tarde o temprano y conduce a la depresion.[42]



II.
CASTILLOS EN EL AIRE

Viene la victoria de una tierra llamada fantasia.
De una cancion de Earth, Wind and Fire

oida durante la fiesta de Navidad

de Fannie Mae en 2006

Henry Cisneros visitaba a menudo Lago Vista, una nueva area en desarrollo
al sur y en la parte pobre de San Antonio, Texas. En esta zona abundaban las
tiendas de empenio y los concesionarios de venta de coches usados. Cisneros estaba
preocupado por asegurarse de que las personas que vivian en las 428 casas
construidas estaban satisfechas, ya que él era el que las habia puesto alli. Y esto
literalmente porque su compania, American City Vista, era la que habia impulsado
esta promocion en el ano 2000, pero también espiritualmente, ya que, como
Secretario de Vivienda con Bill Clinton entre 1993 y 1997, impuls6é drasticos
cambios en el sistema que provocd el aumento exponencial del ntumero de
propietarios de clase baja. Nieto de un inmigrante mexicano, Cisneros siempre
tuvo debilidad por las minorias étnicas que no podian acceder a la compra de una
vivienda: la mayoria de los residentes en Lago Vista son latinos. El carisma y la
energia de Cisneros lo convirtieron en el Secretario de Vivienda ideal para el
Presidente Clinton, que habia prometido en su campafia que su Administracion
ayudaria a la gente a convertirse en duefia de sus casas.

Una de las compafiias promotoras de Lago Vista utilizaba en un anuncio
esta expresion: «Uno de los mayores errores de la gente hoy es quedarse sentado
en casa pensando: no puedo permitirme comprar». De hecho, las subvenciones
gubernamentales hicieron posible para mucha gente el conseguir hipotecas
cuantiosas sin necesidad de poner un solo céntimo de su bolsillo. «Este fue nuestro
primer hogar», explica un residente de Lago Vista. «Yo estudiaba entonces y
ganaba 17.000 ddlares al afio, mi esposa estaba en el paro. En retrospectiva, j;como
lo conseguimos?!».

La politica de aumentar el nimero de propietarios, perseguida con el mismo
entusiasmo por los presidentes Clinton y Bush, tuvo un éxito sin precedentes. El
numero de personas que eran propietario de sus hogares se habia mantenido
estable durante los tultimos 30 afios, pero repentinamente pasd de estar por debajo
del 64% a superar el 67% entre los afios 1993 y 2000, y en 2004 alcanz6 el 69% por
primera vez.[43] La izquierda encontré en esto un medio para reducir la
discriminacion y la exclusion social; la derecha pensdé que era una forma de



consolidar una sociedad basada en la propiedad y concedia a los que tenian bajos
ingresos una oportunidad de disfrutar del suefio americano. Ambos utilizaron al
gobierno como instrumento de desarrollo. En unas declaraciones recientes del
economista de izquierdas James Galbraith, hijo del legendario John Kenneth
Galbraith:

El sector inmobiliario existe a esta escala gracias a una amplia red de
instituciones financieras que lo alimentan, a depositos federales que lo aseguran, a
los mercados hipotecarios secundarios sostenidos por empresas quasi-publicas
(Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac) y la deduccion tributaria por hipoteca.
Desde 1986, cuando la deduccion en virtud de otras formas de interés fue
eliminada, el indice de propiedad inmobiliaria se elevo gracias al Estado, no al
mercado.[44]

Al otro lado del espectro politico, el entusiasmo estaba no menos extendido.
El antiguo Presidente de la Fed, Alan Greenspan, afirmaba no hace mucho:

Claro que estaba al tanto de que el flexibilizar las condiciones de las créditos
hipotecarios para los prestatarios de peor calidad aumentaba el riesgo financiero,
al igual que las iniciativas que subvencionan la propiedad distorsionan la realidad
del mercado. Pero entonces pensaba, como lo hago ahora, que por extender la
propiedad inmobiliaria merecia la pena correr el riesgo.[45]

Pero no hizo falta mucho para que comenzasen a aparecer los primeros
signos de debilidad, y en retrospectiva todo este proyecto politico parece que fue
edificado sobre arenas movedizas. Henry Cisneros ya no visita la promocién Lago
Vista. No solo el circuito de jogging y la playa artificial que se proyectaron no se
han hecho realidad, sino que cada vez mas y mas familias se encuentran en
dificultades para pagar los préstamos que se les otorgaron sin apenas comprobar
su solvencia. Un nuiimero cada vez mayor de hogares son abandonados por sus
propietarios, y los bancos los estan liquidando, esto es, tratando de venderlos muy
baratos para disminuir sus pérdidas. Toda la zona estd comenzando a deteriorarse
y los residentes se quejan del aumento de la delincuencia.

Los desahucios se estan propagando a lo largo de los Estados Unidos como
un fuego descontrolado. Hacia octubre de 2008 mas de 279.500 hogares americanos
estaban subastandose, y no habia demasiados compradores.[46] La noble
aspiracion de extender la propiedad inmobiliaria a nuevos colectivos ha fracasado
y las estadisticas vuelven a mostrar las mismos viejos niimeros; la diferencia es que
muchas personas han visto destruidas sus economias domésticas por el camino.
Cuando el New York Times presento el perfil de Henry Cisneros a dia de hoy,
mostrd gran perspicacia a «toro pasado»: «La gente que se convirtioé en propietaria
de sus viviendas no deberia haberse convertido en propietaria de sus viviendas»,
afirmo.[47]



Un mensaje para la comunidad de entidades de crédito

El primer programa gubernamental para aumentar el nuamero de
propietarios de viviendas se puso en marcha durante la Gran Depresion, a partir
de 1930. A causa de la no concurrencia entre la inversion y el crédito en diferentes
estados en esta época, no se pudo establecer un mercado nacional hipotecario que
extendiese el riesgo.[48] Para compensarlo el Presidente Franklin D. Roosevelt
fundé una corporacion hipotecaria federal, la «Federal National Mortgage
Association» en 1938. En 1968 se permitio a los inversores particulares entrar en el
accionariado de Fannie Mae y asi esta no computaria como gasto en el presupuesto
federal, que estaba entonces sobrecargado por la guerra de Vietnam y sus gastos
implicitos. Pero ni con estas podia caber duda de la vinculacion con el gobierno
federal. El Presidente de los Estados Unidos nombraba a cinco de los miembros del
Consejo de Direccion de Fannie Mae, y habia una garantia federal implicita para
las hipotecas. Al tiempo, la division que operaba con hipotecas directamente
generadas por el gobierno federal se escindid y se formd una institucion
independiente denominada «Government National Association», o Ginnie Mae.
Tras la estela de Fannie Mae el Congreso creo la «Federal Home Loan Mortgage
Corporation» en 1970. Freddie Mac tenia como objetivo inicialmente establecido
auxiliar a asociaciones de ahorradores y de crédito, pero mas tarde las autoridades
lo orientaron a competir directamente con Fannie. Juntos formaban el mercado
hipotecario secundario convencional.

Esto significaba que ni Fannie ni Freddie prestaban dinero directamente a
los compradores, sino que cuando un banco lo prestaba Fannie y Freddie
compraban a su vez el crédito al banco, con lo que el banco conseguia su dinero de
vuelta de inmediato y podia prestar incluso mas a otros posibles compradores.
Alguna vez Fannie y Freddie conservaban los créditos que habian comprado a los
bancos, pero a menudo juntaban estos y otros créditos, los «empaquetaban» y los
vendian a otros inversores, con lo que liberaban recursos para comprar mas
hipotecas. Simultdneamente, Fannie y Freddie garantizaban que se harian cargo
tanto del principal como de los intereses en caso de que los deudores dejasen de
pagar. Por esta generosa garantia cobraban una tasa que les hizo amasar un
beneficio descomunal.

En la discusion acerca de su influencia en la burbuja inmobiliaria, la derecha
les ha acusado de ser corporaciones publicas, mientras que la izquierda las tildaba
de empresas de iniciativa privada. Pero, como hemos descrito, son un tipo
totalmente nuevo, un hibrido entre lo publico y lo privado. El término técnico para
el hibrido que ellos ejemplifican es empresa patrocinada por el gobierno (GSE).
Una GSE es potencialmente el tipo de empresa mas nocivo, ya que permite al
capital privado correr cualquier riesgo imaginable y embolsarse los beneficios
contando que cualquier pérdida serd cubierta por los contribuyentes. Fannie y



Freddie son de propiedad privada pero con una clara misién politica y con una
garantia federal implicita en caso de quiebra. Esta garantia ha hecho de su modelo
de negocio una experiencia muy lucrativa. Gracias a la garantia federal han sido
capaces de prestar a intereses mas bajos que los demas (casi tan bajo como el tipo
de interés que el gobierno federal paga por su propia deuda) y han usado el dinero
que tomaban prestado para comprar hipotecas al interés normal de mercado. La
Oficina Presupuestaria del Congreso ha estimado que Fannie Mae gand 3,9
millardos de dolares con este modelo en 1995, de los cuales 2,5 se emplearon para
reducir costes hipotecarios, mientras que el resto era puro beneficio. A mayor
abundamiento, Fannie y Freddie han estado exentos de las normales exigencias a
los capitales, asi como de cualquier impuesto estatal o federal. Estas exenciones
suponen varios cientos de millones de ddlares cada afio.[49]

Fannie y Freddie solian centrarse en reducir los costes inmobiliarios
generados a la clase media, pero durante la Administracion Clinton se orientaron
hacia la clase baja. El candidato Clinton habia insistido en la necesidad de expandir
la propiedad inmobiliaria a nuevos colectivos y la maquinaria hipotecaria habia
recibido el mensaje. En marzo de 1994, Fannie prometia un «compromiso de un
billén de dolares» para hacer por las clases bajas y las minorias lo que
anteriormente habia hecho por las clases medias. Se gastd un billon de doélares en
conseguir a 10 millones de personas con pocos recursos sus hogares.

Otro ejemplo de estos cambios que se estaban produciendo fue el
endurecimiento de la «Community Reinvestment Act», una ley que entré en vigor
en 1977 y trataba de reducir la discriminaciéon de las minorias en el mercado
inmobiliario. Muchas de las zonas urbanas de las ciudades estaban en franco
declive y muchos crefan que era consecuencia de las dificultades que las clases
bajas tenian para poder conseguir un crédito hipotecario. Esta ley obligaba a que
cualquier banco u otro tipo de institucidon que estuviese cubierta por garantias
federales debiera proveer de préstamos hipotecarios en zona de operaciones
incluyendo a las areas pobres. La tarea de supervisar este proceso recayo sobre las
agencias gubernamentales que supervisaban a los prestamistas en otros ambitos.

Este modelo descentralizado de supervision tenia sus limitaciones, pero la
modificacion de 1995 llevo a un proceso estandarizado de seguimiento. El proceso
decisorio por el cual se concedia un préstamo dejé de tener interés; lo que
importaba ahora era el nimero de hipotecas concedidas a hogares que ingresaban
menos del 80% de ingreso medio. Un banco cuyos registros en la concesion de
créditos hipotecarios fuese bajo podia ser ahora obstaculizado en su deseo de
expansion en nuevas areas o incluso en fusionarse con otras entidades. A partir de
1995 los bancos de EE.UU. podian fusionarse libremente con bancos de cualquier
otro estado, lo que implicaba que era muy importante para todos ellos, si deseaban
expandirse, vigilar su ranking CRA y tener empleados dedicados a ello en



exclusiva.[50]

Un modo de demostrar la voluntad de satisfacer las necesidades de familias
con ingresos bajos era comprandoles hipotecas garantizadas. La modificacion de la
ley hacia esto mads sencillo, ya que permitia que las hipotecas fuesen «titulizadas»,
esto es, reunidas, re-empaquetadas y vendidas a inversores como participaciones
dependiendo del riesgo que cada inversor estuviese dispuesto a asumir. En
octubre de 1997 «First Union» y «Bear Stearns» anunciaron con orgullo que
acababan de realizar una «transaccion tnica». Fueron los primeros en el sector en
titulizar hipotecas CRA. Las hipotecas estaban garantizadas por Freddie Mac, y
aunque incluian créditos de alto riesgo recibieron el rating de crédito mas alto
posible. El responsable de CRA en «First Union», eufdrico, declaro:

«First Union» estd comprometido con promocionar la propiedad
inmobiliaria en mercados tradicionalmente excluidos a través de una completa
linea de productos hipotecarios competitivos, flexibles y accesibles. Esta
transaccion nos permite continuar nuestra presencia de forma agresiva en esos
mercados.[51]

Las securities en el mercado alcanzaron un valor de 384,6 millardos de
dodlares tras ser compradas y vendidas varias veces. Otro pionero de este campo
pudo afirmar exultante que habia doblado su beneficio tras vender hipotecas CRA
re-empaquetadas a un cierto banco de Nueva York que necesitaba mejorar su
indice CRA.[52]

Una de las razones por las que los politicos decidieron hacer publica la
informacidon sobre las hipotecas y los indices CRA fue para alentar el debate
publico. Su estrategia funciond: diversos movimientos ciudadanos comenzaron a
presionar a los bancos para que ampliaran sus préstamos. Uno de estos grupos era
la «Association of Community Organizations for Reform Now» (ACORN) y uno
de sus activistas mas comprometidos era Madeleine Talbott en ACORN Chicago.
Promovié reuniones con bancos en los que trataba de persuadirles de que
flexibilizasen sus requisitos para la concesion de préstamos o redujesen el monto
de la entrada exigido, y organizaba protestas contra los bancos que rechazaban sus
propuestas. Su objetivo era obligar a los bancos «por lo civil o criminal» a que
pusieran en marcha procedimientos de préstamo mds generoso.[53] La CRA
concedia a estos grupos un poder real, ya que las quejas oficiales de estos grupos
eran tenidos en cuenta en el proceso de calificacion CRA. Asi por ejemplo, Chase
Manhattan y J.P. Morgan donaron cientos de miles de ddlares a CRA junto a su
solicitud de fusion.[54] Todo ello encorajind a los activistas, que exigieron mayor
intervencion del gobierno de la nacidon que favoreciese el acceso a la vivienda de
las bajas rentas. La propia CRA no habia dado lugar a un aumento en el namero de
créditos concedidos, y los bancos de inversion, que fueron en realidad los que se
embarcaron en las arriesgadas aventuras, no estaban asegurados por ella. Pero si



tuvo un efecto indirecto de relevancia en alentar el crecimiento de ciertos nuevos
grupos que aumentaron la intensidad del proceso politico. Estos grupos, y a través
de su interaccion con el Departamento de Desarrollo y Vivienda, el Congreso,
Fannie, Freddie, los agentes inmobiliarios y los financieros, causaron la expansion
de diferentes tipos de politicas de vivienda.

Madeleine Talbott, de ACORN, fue uno de los personajes clave en lograr en
1993 el acuerdo con varios instituciones financieras para lanzar un programa
innovador nacional dotado con 55 millones de ddlares para conceder créditos
hipotecarios a personas con rentas bajas y baja calificacion crediticia. Fannie Mae
comprd las hipotecas. Talbott tenia depositadas grandes esperanzas en este
proyecto: «Si este programa piloto funciona enviara un mensaje a todo el colectivo
de entidades de crédito de que se pueden otorgar este tipo de créditos».[55]

El mensaje era alto y claro. Aun en febrero de 2008 el economista Stan
Liebowitz pudo encontrar hipotecas CRA ofrecidas a través de internet con «una
financiacion del 100%, sin necesidad de avales (...) sin ingresos documentados (...)
e incluso aunque no se hubiesen declarado impuestos».[56]

Estirando la ley

Bajo el mandato de Henry Cisneros, el Departamento de Vivienda continud
con su mision en diversos frentes. Comenzd a garantizar hipotecas a familias que
solo podian demostrar tres afios de ingresos estables cuando anteriormente se
exigian cinco. Cisneros también facilito a las instituciones de crédito que lo
desearan una garantia federal. Ya no tendrian que entrevistar a los prestatarios, o
hacer tasar las propiedades por un asesor externo.

Pero nada tuvo mas relevancia que las condiciones que impuso a Fannie
Mae o Freddie Mac. En diciembre de 1995, por primera vez, Cisneros establecié un
objetivo cuantitativo para las carteras hipotecarias de Fannie y Freddie. Ese
objetivo se establecia en la nueva estructura normativa federal introducida en 1992.
Al menos el 42% de las hipotecas negociadas por Fannie y Freddie tenian que ser
de familias con rentas bajas o medias y se fijaron objetivos también para el numero
de hipotecas que debian otorgarse en zonas marginales y familias con ingresos
muy bajos. El Departamento de Vivienda se sintié especialmente satisfecho al
comprobar que Fannie y Freddie no solo cumplieron con sus objetivos, sino que los
superaron. Aquellos que compraron sus hipotecas de Freddie o Fannie no
arriesgaron nada, ya que las dos empresas patrocinadas por el gobierno las
garantizaban, y Fannie y Freddie tampoco corrian gran riesgo, ya que el gobierno
federal respaldaba sus operaciones.

Pero no siempre era posible conciliar estos objetivos con los requisitos
tradicionales de solvencia o de avanzar una entrada. Para estar en disposicion de
conceder préstamos a rentas bajas que normalmente nunca los obtendrian «las



instituciones de crédito tuvieron que flexibilizar las normas un tanto», como decia
una de ellas.[57] Quien realizd esta declaracion fue el CEO de Countrywide, una de
las grandes del sector hipotecario, que en una reunion formal con Henry Cisneros
habia acordado firmar un acuerdo para realizar «esfuerzos proactivos creativos»
para ampliar la propiedad inmobiliaria a las minorias y las personas con rentas
bajas. En 1996 Countrywide abrid una filial dedicada a las hipotecas subprime.

«Subprime» es el término acufiado para referirse a un prestatario que es
muy posible que acabe no siendo capaz de devolver el préstamo, posiblemente
debido a quiebras o bancarrotas anteriores. Muchas instituciones norteamericanas
definen como subprime a la persona que obtiene mas de 620 en la escala FICO (de
300 a 850), que es la escala de solvencia mas empleada. Dado que este perfil de
cliente implica un riesgo mayor, normalmente se les aplica un interés mas alto en
sus préstamos que a los prestatarios prime. Los deudores subprime ahora podrian
hacerse con préstamos ya en constitucion o de nuevo, pues los registros de
«pecados del pasado» se dejaban a un lado: se les daba la oportunidad de rehacer
sus vidas. También se dieron ejemplos de abuso en la industria del crédito, cuando
algunos pequenos prestamistas trataron de hacer suscribir hipotecas en
condiciones desproporcionadas; a las victimas se les ofrecian tipos bajos al inicio
del préstamo, ocultandoles las gravosas condiciones que se les impondrian tarde o
temprano. El que las grandes companias de crédito entrasen en el mercado
subprime se percibio inicialmente como un medio de mejor control y de evitar el
abuso.

Countrywide, convertido ahora en un auténtico gigante, por asi decirlo,
tenia, en su momento de maxima expansion, mas de 60.000 empleados y 900
oficinas, y era con mucho el principal proveedor de hipotecas de Fannie Mae. La
suya era una relacién muy estrecha; los que tenian mas sentido del humor en la
industria solian decir que Countrywide era una filial de Fannie. El trasfondo de
esta relacidn estaba marcado por las ventajosas condiciones y descuentos
especiales que Fannie habia ofrecido a Countrywide a principios de los 90 con el
fin de comprarle cuantas hipotecas fuese posible.[58] Fannie dio cuenta en un
informe publico de los privilegios que habia concedido a Countrywide:

Countrywide tiende a seguir los criterios de colocacion mas flexibles
posibles para las GSE (empresas participadas por el gobierno) y de acuerdo a las
orientaciones de la FHA (Federal Housing Administration). Dado que Fannie Mae
y Freddie Mac suelen conceder a sus mejores prestamistas acceso a los criterios
mas flexibles de emision, Countrywide se beneficia de su posicién como una de las
instituciones hipotecarias mas grandes y como uno de los participantes mas activos
de los programas para GSE.[59]

Los principales ejecutivos de Fannie Mae tampoco se iban con los bolsillos
vacios. En junio de 2008, el Wall Street Journal revelé que a dos antiguos CEO de



Fannie Countrywide les habia concedido préstamos en condiciones muy
favorables. A estos CEO se les denominaba en las comunicaciones internas de
Countrywide como «FOA», «friends of Angelo» (amigos de Angelo), refiriéndose a
Angelo Mozilo, el CEO de Countrywide. Otro amigo de Angelo era el poderoso
senador democrata Christopher Dodd, que era uno de los principales apoyos de
Fannie y Freddie en el Congreso, ademas de uno de los principales destinatarios de
sus donaciones.[60]

Existia un trasfondo que venia de largo en la progresiva relajacion de los
estandares de las emisiones y suscripciones realizadas por Fannie y Freddie. Ya en
fecha tan temprana como abril de 1993 el Banco de la Reserva Federal de Boston
publicd un ataque sistematico y de gran influencia sobre los criterios de préstamo
que se habian empleado como referencia en la industria del crédito desde el inicio
mismo de la banca: solvencia, ingresos estables, el pago mensual que no exceda un
determinado porcentaje de los ingresos regulares del deudor, y algunos mas. Esto
era importante, ya que el Boston Fed, al igual que otros 11 bancos regionales, esta
implicado en la supervision y la regulacion de los bancos comerciales, y estas
nuevas ideas se extendian a lo largo y ancho del pais. En su informe de 27 paginas
de 1993 trata de explicar qué deberian hacer los bancos para evitar la
discriminacion al otorgar préstamos. La idea fuerza del manual explica que, para
atraer a clientes provenientes de minorias, las entidades deben abstenerse de
«medidas poco razonables de solvencia» y en su lugar emplear criterios que sean
apropiados para «la cultura econdmica de los consumidores, urbanos, con bajas
rentas y no tradicionales».[61]

El Boston Fed sugeria, entre muchas otras cosas, que las entidades de crédito
no deberan mirar con escepticismo a estos solicitantes de hipotecas aun cuando el
préstamo supusiera una gran parte de sus ingresos, ya que es lo normal. Apuntaba
asimismo que fuentes de ingresos temporales, como la paga por desempleo,
deberian tenerse en cuenta favorablemente, y que bien asociaciones de ciudadanos
o gobiernos locales podrian ayudar con la entrada. Los autores de este manual
llegaban a afirmar que los bancos no deberian tener en cuenta ni siquiera el que los
deudores hubiesen dejado de pagar préstamos con anterioridad, porque los
perceptores de rentas bajas son mds sensibles a gastos inesperados de cierta
cuantia. Un modo de asegurarse si alguien debia recibir un crédito o no era
investigar si esa persona habia participado en «programas para consumidores u
orientacion sobre el crédito». Para motivar aun mas a los bancos a aceptar esta
«buena nueva» el informe comenzaba advirtiendo que un banco demandado por
discriminacion podia ser sancionado con multas de hasta 500.000 ddlares.[62]

No faltaron las criticas. Asi los economistas Theodore Day y Stan Liebowitz
alertaron sobre el riesgo de elevadas expectativas en un articulo en 1998:

Es mas facil que ocurra, al adoptar estandares de suscripcion mas flexibles,



que se anime a los bancos a conceder préstamos sin solvencia. Si esto es asi, la
politica actual no habra ayudado a sus supuestos beneficiarios si en el futuro se les
desposee de sus hogares al no ser capaces de hacer frente al pago de sus
hipotecas.[63]

Pero los politicos no prestaban mucha atencion a los economistas que no
estaban presentes en los circulos de poder. El prologo del informe del Boston Fed
que reclamaba préstamos sin solvencia estaba firmado por su presidente, Richard
F. Syron. En 2003 fue designado CEO de Freddie Mac.

Henry Cisneros dimiti6é en 1997 como Secretario de Vivienda y comenzé una
carrera profesional con base en la legislacion que él mismo habia promovido. Fue
nombrado miembro del Consejo de Direccion de una de las companias favoritas de
Fannie, Countrywide, al tiempo que comenzaba una aventura empresarial en el
campo de la promocion y el desarrollo inmobiliario junto a KB Home, de cuyo
Consejo de Direccion también formaba parte junto a otro antiguo CEO de Fannie
Mae. En su nuevo papel, Cisneros comenzo6 a edificar viviendas en zonas pobres,
garantizadas por... Fannie Mae. Es un mundo muy pequefio.

Cisneros fue reemplazado en la Secretaria de Vivienda por Andrew Cuomo,
el mas joven hasta el momento en ocupar dicho cargo, hijo del otrora gobernador
de Nueva York Mario Cuomo. Una de sus primeras responsabilidades era
establecer una nueva serie de objetivos para los préstamos de Fannie y Freddie.
Allané el camino acusando a ambas entidades de discriminacion con base en que
insuficiente nimero de sus hipotecas era destinado a minorias. El colaborador mas
estrecho de Cuomo, William Apgar, reclamé «flexibilidad», requisitos menos
estrictos de solvencia y de entrega de entrada: «Consideramos que hay gran
numero de préstamos a ciudadanos americanos de color que son buenos
préstamos que podrian ser adquiridos por Fannie y Freddie sin riesgo si estas
companias fuesen mas flexibles».[64]

En julio de 1999, Andrew Cuomo propone normas mas estrictas para Fanny
y Freddie. La cuota de las hipotecas concedidas a las personas que ganan por
debajo del promedio de su zona se ha elevado del 42 al 50 por ciento, y la
proporcion en que debe ir a las personas con ingresos muy bajos aumento de 14 a
20 por ciento. El presidente de Fannie Mae, Franklin D. Raines, fue muy receptivo
al nuevo mensaje: «No hemos tenido una presencia importante en el mercado de
hipotecas, pero podéis apostar que con estas metas llegaremos a tenerlo».[65]

Fannie Mae asumi6 el compromiso a través de un proyecto de subprime
considerablemente dotado en septiembre de 1999. Veinticuatro bancos de 15
mercados diferentes ayudarian a Fannie Mae a proporcionar hipotecas para
aquellos que normalmente no recibirian el aprobado como prestatarios. Solo
tendria que pagar un 1% extra de interés en sus préstamos, y si cumplian
puntualmente con sus obligaciones durante los primeros dos afios incluso esta



condicion seria eliminada. Fannie esperaba que al comprar estas hipotecas
alentaria a otros bancos e instituciones hipotecarias a prestar mas en las mismas
condiciones. Este programa era de ambito nacional y comenzd en primavera. Ese
mismo ano Fannie alcanzd el objetivo de doblar sus beneficios en tan solo cinco
afos, y sus empleados recibieron como recompensa acciones de la companiia.

En 1999, Steven Holmes apuntaba en el New York Times que, impulsando
este tipo de proyectos, el gobierno podia causar la repeticion de la crisis
inmobiliaria de 1980:

Al introducirse en este nuevo ambito de negocio, aunque sea a modo de
ensayo, Fannie Mae estd asumiendo un riesgo significativamente mayor, lo que
podria no ser problemadtico en un periodo de crecimiento econémico. Pero esta
compania subvencionada por el gobierno podria encontrarse con problemas si se
produce un giro del ciclo econdémico, provocando un rescate del gobierno similar al
de la industria del crédito y la inversion de los afios 80.[66]

Pero en la conducta de Fannie Mae no habia nada de ensayo. Al afo
siguiente anuncié que se habia alcanzado su compromiso de 1994 de un billon de
dolares. En su lugar anuncioé el lanzamiento del programa «Compromiso con el
suefio americano», por medio del cual gastarian 2 billones de ddlares en aumentar
la base de propietarios de viviendas a 18 millones de perceptores de rentas bajas y
minorias. En el ano 2000 Fannie Mae compro hipotecas subprime por valor de 1,2
millardos de dolares alegando que en 10 afios compraria préstamos de alto riesgo
provenientes de rentas bajas por 1.700 veces ese dinero. El indice de crecimiento
posterior mostré que era una prevision razonable. El afio 2001 Fannie comprd
hipotecas subprime por valor de 9,2 millones de doélares, y al afio siguiente se gasto
15 millardos de dolares. Ese mismo afio Fannie abrié una linea de hipotecas sin
entrada. Hacia 2004 Freddie se habia gastado 175 millardos de ddlares.[67]

La expansion a gran escala de Fannie Mae y Freddie Mac en el mercado
hipotecario subprime hizo para muchas instituciones el que fuese rentable conceder
hipotecas subprime y luego vendérselas a Fannie y Freddie. Pero esto no fue lo
unico en lo que influyd. Al ampliar, sistematicamente, el mercado inmobiliario a
gente que previamente alquilaba, provocaron también un alza en los precios.
Como mas y mas gente trataba de adquirir una de las casas de una oferta limitada,
la burbuja se infl6 hasta que la industria de la construccion fue capaz de
equilibrarse con la nueva demanda. Ahora que Fannie y Freddie se embarcaban en
el mercado todavia por desarrollar de las subprime, enviaban un mensaje
contundente a todos los que miraban con precaucion a los deudores de alto riesgo
y los productos financieros complejos: «Quitar todas las barreras». Y es que, si las
dos grandes empresas patrocinadas por el gobierno del mercado hipotecario dicen
que esta ok, es que esta ok.

Al mismo tiempo, Fannie y Freddie aseguraban al mundo que sus nuevos



compromisos no implicaban nuevos riesgos. En el afio 2002 Fannie encargd al
Premio Nobel Joseph Stiglitz, al futuro director de la Oficina Federal
Presupuestaria Peter Orszag y al economista Jonathan Orszag que elaborasen un
estudio para demostrar que era «extraordinariamente improbable» que Fannie y
Freddie acabasen siendo insolventes. El estudio trataba de escenarios con una
probabilidad de 1 entre 500.000, y en €l afirmaban que el riesgo para el gobierno
era «efectivamente cero».[68]

Sin embargo la nueva actitud confiada de Freddie y Fannie no era
proporcionada a su capacidad. Cuando comenzaron a concederse hipotecas a un
colectivo al que nunca antes se le habian concedido y a una velocidad de vértigo, ni
sus analistas ni sus propios sistemas pudieron seguir el ritmo. «No teniamos ni
idea de lo que estdbamos comprando», admite Marc Gotts, antiguo directivo de
Fannie; «el sistema habia sido disefiado para préstamos de vainilla y estdbamos
forzandolo a asumir brownies de chocolate».[69]

La Secretaria de Vivienda afirmaba en sus propios documentos internos que
los nuevos objetivos impuestos a Fannie y Freddie podrian hacer necesario
reforzar la supervision de las hipotecas concedidas. Preocupados de que el
préstamo podria crecer de modo irresponsable, muchos ciudadanos reclamaron
esa supervision. Pero para cuando se establecieron en septiembre del afio 2000 el
Secretario Cuomo ya habia abandonado todo esfuerzo por reforzar los requisitos o
de legislar el crédito. Por ejemplo, Fannie y Freddie pudieron comprar hipotecas
con cldusulas que penalizaban al deudor con intereses crecientes aunque el interés
en la sociedad hubiese disminuido. En el afio 2005, una de cada diez hipotecas que
Fannie y Freddie habian comprado estaban disenadas para ofrecer un bajo interés
inicial para aumentar significativamente tras este periodo. Como acabé ocurriendo,
el esfuerzo politico por mantener el mercado subprime bajo control no dio ningan
fruto; mas bien el propio sector elaboré sus politicas subprime.

Al final Andrew Cuomo permitié6 a la Federal Housing Administration
asumir incluso mayores riesgos. La FHA, que habia sido fundada durante los afios
del New Deal, aseguraba millones de hipotecas compensando a las instituciones
acreedoras cuyos clientes dejaban de pagar. El precio de este tipo de seguro era el
mismo para hipotecas subprime que para las contraidas por clientes con un buen
historial de crédito. Cuomo casi dobld el limite maximo para una hipoteca FHA,
elevandolo a 235.000 dolares. Redujo la entrada exigida el 3%, mientras que
impulsaba iniciativas que hacian que los compradores ni siquiera tuviesen que
aportar ese 3% de su propio bolsillo.

Este tipo de iniciativas de las hipotecas subprime hicieron que el Village Voice
definiese a Andrew Cuomo «el hombre que dio a luz a la crisis hipotecaria».
Aunque muchos politicos promovian iniciativas semejantes dadas sus relaciones
con Fannie y Freddie o los activistas exigian casas mas baratas, la Voice denunciaba



que las politicas de Cuomo estaban dictadas por sus vinculos con el sector bancario
e hipotecario. Las instituciones bancarias e hipotecarias eran las beneficiarias de la
extension de la garantia federal; eran ellas las que deseaban que Fannie y Freddie
se centrasen en los receptores de rentas bajas al tiempo que ellos se hacian con los
clientes solventes y simultdneamente eran también los que esperaban que Fannie y
Freddie comprasen todos y cada uno de sus préstamos.

Cuomo era un invitado regular en la Mortgage Bankers Association (MBA),
un lobby de gran influencia. Dos de sus colaboradores mas cercanos abandonaron
la HUD para recalar en la MBA, y numerosos directivos de la MBA le hacian
generosas donaciones. «Real State Finance Today», el semanario de la MBA, rendia
homenaje a Cuomo con regularidad. Grupos como ACORN compartian el objetivo
de ampliar el mercado de las hipotecas subprime, pero diferian en los detalles. Los
grupos de consumidores reclamaban también unas leyes mds estrictas para evitar
que a los hipotecados no se les facilitasen unas costosas hipotecas subprime cuando
reunian las condiciones para otras mds baratas. Cuomo, por contra, era el primer
Secretario de Vivienda de los EE.UU. en disponer que las instituciones no podrian
ser demandadas por enganar a los clientes para subscribir hipotecas mas caras de
las que les corresponderian, una clarificacion celebrada por el sector en las paginas
de «Real State Finance Today».[70]

«Fue un error» es como William Apgar, el colaborador mas estrecho de
Cuomo en aquellos dias, describe la orientacion de la HUD de las empresas de
capital publico hacia el mercado subprime. «Retrospectivamente puede decirse que
tendriamos que haber actuado de un modo diferente».[71] Pero los politicos tienen
mas vidas que un gato, y desde entonces Cuomo ha sido designado Fiscal General
de Nueva York, en 2006, y se habla de él como el proximo gobernador o senador.

La sociedad de propietarios

Tras el colapso de Fannie Mae y Freddie Mac en el afo 2008, la
Administracion Bush trat6 de hacer circular la historia de como habian visto venir
el problema desde hace afios y todos sus intentos de prevenirlo habian sido
bloqueados en el Congreso por los Demdcratas. Los funcionarios de la Casa Blanca
incluso hicieron funcionar un memorandum titulado «GSE - Ya os lo dijimos».
Contiene un informe del anio 2003 de Armando Falcon Jr. dirigido a la Oficina
Federal de Supervisién de la Vivienda, cuyo fin era vigilar la actividad de Fannie y
Freddie. En este informe advertia de que ambas companias patrocinadas por el
gobierno se habian comprometido en practicas de préstamos irresponsables y
asumian riesgos en su administracion que les habian puesto en posicion de
volverse insolventes. De acuerdo a Falcon, esto causaria un efecto domind cuya
consecuencia seria la falta de liquidez en el mercado.

Hubo un pequeno detalle que Bush ignoraba en su breve informe: el mismo



dia que Falcon hizo publico su informe recibié una llamada de la oficina de
personal de la Casa Blanca para informarle de que habia sido despedido.[72]

El objetivo del Presidente Bush era crear una «sociedad de propietarios» en
la que los ciudadanos tendrian el control de sus vidas y su bienestar gracias a la
propiedad, que fomenta tanto la independencia como la responsabilidad. Pero él
no estaba haciendo referencia al libre mercado y al derecho de propiedad, sino al
empleo de todos los recursos al alcance del gobierno para tratar de modo favorable
a la propiedad antes que a otras relaciones contractuales del libre mercado. Uno de
los objetivos principales de Bush era aumentar el nimero de propietarios, y dos de
sus principales colaboradores en esta empresa eran Fannie y Freddie.

Un soleado sdbado de junio del afo 2002 el Presidente Bush visito la
vivienda del oficial de policia Darrin West en Park Place South, un darea
empobrecida de Atlanta, Georgia. El agente West habia podido comprar esa
vivienda gracias a un préstamo gubernamental que cubri6 la entrada. El Presidente
se habia dejado caer para explicarle el problema de los negros y los latinos que no
podian ser propietarios de viviendas en igual proporcién que los blancos, y lo que
se proponia hacer al respecto. El nimero de personas pertenecientes a minorias
que serian propietarios de sus hogares aumentaria en 2010 en 5,5 millones, y esto
se lograria gracias a Fannie, Freddie, préstamos federales y subvenciones
gubernamentales. En palabras del propio Bush:

Quiere decir que emplearemos el poderoso musculo del gobierno en
combinacién con los gobiernos estatales y locales para alentar a ser propietarios del
hogar.[73]

De hecho los republicanos habian confirmado virtualmente todas las
decisiones tomadas por Henry Cisneros y Andrew Cuomo. Bush establecié nuevas
subvenciones federales para los compradores por vez primera cuyos préstamos
eran avalados por un seguro federal incluso aunque no hubiesen pagado un solo
céntimo de entrada. Hacia 2004 era momento de establecer un nuevo grupo de
objetivos para estas empresas de patrocinio publico. Cisneros habia exigido que el
42% de las hipotecas de Fannie y Freddie fuesen de perceptores de rentas bajas, y
Cuomo lo habia elevado al 50%. La Administracién Bush lo aumenté una vez mas
estipulando que habia de ser el 56% en 2008. E incluso un cambio mas drastico se
produjo en la proporcion de préstamos que habian de suscribirse con este mismo
tipo de clientes, que pasé del 20 al 28%.

«Nadie queria desinflar la burbuja» sefiala Lawrence Lindsey, uno de los
principales consejeros en materia economica de Bush, «hubiera supuesto entrar en
conflicto con las politicas del propio Presidente».[74] Y hasta cierto punto la
politica de vivienda ya habia adquirido su propia dindmica. Cuanta mas gente
pudiera suscribir hipotecas, mas gente podria comprar casas y los precios seguian
subiendo. Lo que complico las cosas para los que todavia no se habian embarcado



en la aventura de comprar su vivienda, y en consecuencia requeria de nuevas
intervenciones politicas para facilitarles aun mas el obtener hipotecas, de nuevo
presionaba los precios al alza. Y, aun con todo, estas grandes hipotecas parecian
inofensivas, ya que, como los precios continuaban al alza, se podia conseguir sin
grandes dificultades un nuevo préstamo «contra» el antiguo hogar.

La actitud de la Administracion hacia Fannie y Freddie no comenzd a
cambiar hasta después del estallido del escandalo. En junio de 2003, tan solo unos
meses después de que sus auditores hubiesen declarado las cuentas de Freddie
Mac como «exactas y seguras», se descubrié que la empresa habia separado parte
de sus beneficios de 6,9 millardos de dolares de los tres anos anteriores en
prevision de «vacas flacas». Un examen de las cuentas de estas empresas de
participacion publica reveld que los libros de cuentas de Fannie Mae también
habian sido amafiados para asegurarse de que sus directivos recibian sus bonus
completos. Otra serie de irregularidades se pusieron de manifiesto y sus altos
directivos comenzaron a vaciar sus despachos.

Fue todo un shock que las GSE, vistas por muchos como sociedades
caritativas —incluso el Presidente Bush solia decir que hacian negocios de
corazon—, parecieran haber aprendido sus técnicas contables de Enron. Solo unos
dias antes de que se desatase el escandalo en Freddie Mac, su entidad supervisora,
la «Office Federal Housing Enterprise Oversight», habia declarado ante el
Congreso en los siguientes términos:

Los programas y sistemas de administracion y control del riesgo de la
propiedad de Freddie Mac son efectivos. Sus ejecutivos en verdad transmiten un
mensaje adecuado de integridad y valores éticos. La filosofia de la organizacion y
de sus operaciones tienen un efecto que se transluce en la compafiia. La estructura
y jerarquia de la organizacion asi como la distribucion de responsabilidades
favorece la transparencia y los controles.[75]

Poco después la OFHEO comenzdé a hablar de fraude a gran escala en las
empresas patrocinadas por el gobierno y las sancion6 con multas de mas de medio
millardo de ddlares. Las triquifiuelas contables reforzaron a los criticos de Fannie y
Freddie dentro de la Administracion Bush. Alan Greenspan lanzd una critica
furibunda por haber puesto la economia en peligro, y el Presidente Bush
restablecié a Armando Falcon Jr. en su puesto, el critico de Fannie y Freddie que
habia sido despedido como auditor. La Administracién decidié entonces reforzar
la supervision de ambas compafias y comenzoé a disefiar un proceso similar al
bancario de suspension de pagos en caso de crisis que estableciese que el gobierno
federal no respaldaria todas sus obligaciones. Esto hubiera supuesto un golpe
mortal para el modelo de negocio de estas empresas, que estaba cimentado sobre la
enorme diferencia (en palabras de Greenspan)[76] existente entre el bajo interés al
que podian tomar prestado gracias al aval federal y los intereses a precio de



mercado que imponian en los préstamos que concedian.

Pero la Administracion no iba a tener la tltima palabra. En una reunion de
inversores en 1999, el CEO de Fannie Mae, Franklin Raines, habia afirmado:
«Gestionamos nuestra politica de riesgos con la misma atencion que gestionamos
nuestro crédito o el indice de riesgo».[77] No se podia ser mas obvio. Cuanto
menor era el control que Fannie tenia sobre las hipotecas que compraba, mas y mas
se concentraba y dedicaba dinero a controlar las amenazas politicas que podian
poner en entredicho su posicion financiera. Con el paso de los afos habia
empleado también parte de sus beneficios en organizar un lobby con presencia local
y una red de conexiones con politicos que muy pocas instituciones podian igualar.
En la pasada década, Fannie habia gastado 170 millones de dodlares en lobbies y en
donaciones a candidatos electorales.[78] Fannie y Freddie con frecuencia
contrataban a familiares de politicos para sus oficinas locales o a politicos con los
que estaban en buenas relaciones, que encontraban asi un trabajo bien pagado en
estas empresas subvencionadas por el gobierno cuando no estaban ocupando un
cargo electo. A cambio de apoyo politico, Fannie y Freddie permitian a los politicos
anunciar nuevas promociones para los perceptores de rentas bajas, y de hecho
consistia en la toma de decisiones politicas que no tenian que pasar por el filtro del
proceso de toma de decisiones. En cambio los miembros del Congreso que trataban
de restringir los privilegios de Fannie y Freddie se veian inundados por llamadas y
cartas iracundas al tiempo que los votantes recibian mensajes en sus teléfonos que
decian: «Tu congresista estd intentando que las hipotecas sean mads caras.
Pregtintale por qué se opone al suefio americano de la propiedad».[79]

Esta estrategia habia demostrado tener gran éxito y lo criticos de ambas
companias habian sido derrotados una y otra vez. En 1999, el Secretario del Tesoro
del Presidente Clinton, Lawrence Summers, estaba gravemente preocupado por
Fannie y Freddie pero sus propuestas de reforma habian sido rechazadas. Podian
incluso eludir las normas del Mercado de Valores de Nueva York, que establecen,
entre otras muchas cosas, que una empresa que no presenta anualmente sus
cuentas debe suspenderse su cotizacion. Cuando Fannie no presentd cuentas, la
NYSE introdujo una excepcién aplicable a los casos en que «la suspension fuese
contraria al interés nacional». La SEC confirmé la excepcion y Fannie Mae pudo
continuar en el mercado.[80]

Uno de los que pudo comprobar la ira de Fannie y Freddie fue el congresista
republicano Richard Baker, que en 2003 se hizo con la informacion de cuéanto
cobraban los principales directivos. Fannie y Freddie le amenazaron con
demandarle si hacia publica dicha informacion, lo que hizo que se abstuviese de
revelarla durante un ano. Baker, que ya no es miembro del Congreso, denuncié en
el Washington Post que nunca habia vivido una experiencia como aquella
«arrogancia politica mostrada cuando se encontraban en su apogeo; nunca ha



existido una empresa privada antes que haya ejercido esta clase de poder
politico».[81]

Cuando la Administracion Bush les dio la espalda, Fannie y Freddie
pusieron en marcha la maquinaria de presién y desataron un violento ataque en
contra de sus proyectos de reforma. Movilizaron el sector inmobiliario, bancario y
financiero, a los grupos de activistas a los que habian estado donando dinero, y
comenzaron una gran campanfa en television y radio. «Pero esto quiere decir que
no podremos afrontar el comprar una nueva casa» declara una mujer
decepcionada en uno de los muchas anuncios de TV sobre las consecuencias de las
propuestas. Fannie y Freddie ganaron. Los democratas opusieron una fuerte
resistencia, logrando eliminar algunas de las disposiciones del proyecto legislativo
en el Congreso, logrando que la ley finalmente quedase en papel mojado, y la
administracion cesé en su empefno. En el Senado, Robert Bennett, senador
republicano por Utah, hizo lo posible para debilitar las disposiciones relativas a los
requisitos de las securities y las exigencias de capital. El segundo donante en
importancia del Senador Bennett era Fannie Mae. Su hijo trabajaba para Fannie en
Utah.

Cualquiera podria haberlo visto venir

Para Fannie y Freddie derrotar a la Administracion Bush fue similar a la
original victoria del General Pirro sobre las tropas romanas en Asculum. Solian
disfrutar del apoyo firme de ambos partidos y ahora, en cambio, el gobierno les
habia dado la espalda, con lo que se veian abocados a confiarse mas y mas a los
democratas, que pretendian una ampliacion mds rdpida de la operacién mas
popular de ambas empresas: los préstamos a perceptores de rentas bajas y de
minorias. La tnica posibilidad de supervivencia ahora consistia en fomentar el
apoyo demdcrata eliminando cualquier restriccion en el crédito, la solvencia y el
préstamo. Habian perdido el paso con otros competidores a cuenta del escandalo
contable y ahora se veian compartiendo el mercado. En este punto la mayoria de
los que percibian ingresos bajos podia ya suscribir una hipoteca en condiciones
normales de mercado. Las empresas de capital publico debian aventurarse ahora
en nuevos territorios incluso mas arriesgados en su intento de recuperar el terreno
perdido.

Daniel Mudd, CEO de Fannie Mae, no permitié ninguna duda sobre su
estrategia futura. Comunico a sus trabajadores que «fuesen mads agresivos en la
toma de riesgos o se marchasen de la empresa». Un antiguo trabajador explicaba
en el New York Times que todo el mundo sabia que habian comenzado a comprar
hipotecas de un modo insostenible en el tiempo «pero nuestras érdenes eran seguir
haciéndolo y atender a los deudores con ingresos bajos. Y eso fue lo que
hiCimOS».[SZ]



A mediados de 2004, el Director de Riesgo de Freddie Mac, David
Andrukonis, le comunicé al CEO Richard Syron que la comprobacién de la
solvencia se habia vuelto demasiado laxa y arriesgada y que se estaba exponiendo
a la empresa y al pais a un gran riesgo financiero. Pero Syron desoyo las
advertencias explicandole a Andrukonis que Freddie Mac ya no estaba en posicion
de decirle que no a nadie.[83]

Incluso aun cuando la Administracion Bush habia criticado a Fannie y
Freddie por la irresponsable asuncion de riesgos, inexplicablemente les allan6 aun
mas el camino al decretar en octubre de 2004, al aumentar drasticamente sus
objetivos del niumero de hipotecas para perceptores de rentas bajas.

Como ya mencionamos, la proporcion de este tipo de hipotecas se habia
incrementado cada afno del 50% en 2000 al 56% en 2008. La concesion de créditos a
colectivos de muy bajos ingresos pasé del 20 al 28%.

Llegados a este punto comenzo a extenderse un espiritu derrotista en Fannie
Mae y Freddie Mac. Los principales ejecutivos se habian rendido en su esfuerzo
por satisfacer a sus multiples sefiores: las exigencias de los accionistas de beneficios
a largo plazo no eran conciliables con las directivas de los politicos de acelerar el
paso. Un empleado describe como el debate interno en las oficinas se centraba en el
tiempo que tardaria la situacion en estallar:

No era demasiado complicado darse cuenta de lo que estaba pasando en
relacion a la calidad de los préstamos. Todo el mundo podia haberlo previsto. Pero
nadie desde fuera nos preguntd siquiera.[84]

De hecho existian razones politicas para no querer ver lo que estaba
pasando. La intencién era buena y los objetivos pretendidos estaban mads alld de
cualquier critica. Incluso a finales de 2008, Paul Krugman, un economista de
izquierdas que pronto ganaria el Premio Nobel, atacaba a los criticos de Fannie y
Freddie afirmando que esta pareja nada tenia que ver con los créditos arriesgados
y que ellos no habian concedido una sola hipoteca subprime.[85] Krugman podia
estar confundiendo algunos conceptos: es cierto que ni Fannie ni Freddie habian
concedido ni un solo préstamo a deudores subprime, porque ellos no prestaban
nada; pero si que habian comprado créditos, y una cantidad cada vez mayor de
ellos eran subprime. Y tanto Fannie como Freddie habian tratado de cubrir su rastro
aplicando una definicién de subprime mucho mas restringida que cualquier otro
competidor del mercado. En julio de 2007, el Director de Riesgos de Countrywide
anuncio orgullosamente a sus analistas en una presentacion que su institucion
estaba vendiendo hipotecas a Fannie Mae que estaban muy lejos de poder
considerarse incluso subprime siendo muy generosos, pero que para Fannie eran
todavia prime.[86] El mensaje que Fannie y Freddie estaban enviando de que
comprarian practicamente cualquier cosa fue una de las razones por las que los
bancos y otras instituciones comenzaron a suscribir nuevas hipotecas subprime y



Alt-A. «El mercado sabia que necesitaba de esos préstamos», explicaba un
portavoz de Freddie Mac.[87] «Alt-A» era un tipo de préstamo considerado como
mas arriesgado que un prime pero de menor riesgo que uno subprime. Muchos
créditos fueron denominados de este modo porque no existia documentacién que
acreditase los ingresos de los deudores, aunque otro nombre se empled para
referirse a ellos, «préstamos mentirosos». En la practica resultaron ser tan
arriesgados como los créditos subprime, y se ha sugerido que las denominaciones
subprime y Alt-A deberian agruparse en la categoria menos opaca de «préstamos
basura». En 2003 los préstamos basura suponian tan solo el 8% de todas las
hipotecas de los EE.UU., aumento en 2004 al 18%, y para el tercer trimestre de 2006
ya era un 22%. Cerca del 40% de las hipotecas que Fannie y Freddie compraron en
el periodo 2005-2007 eran subprime o Alt-A.[88]

Los ambiciosos objetivos habian forzado a un cambio en la estrategia de
Fannie y Freddie. En lugar de comprar hipotecas titulizarlas y venderlas, ahora se
veian obligados a comprar hipotecas re-empaquetadas y titulizadas por otros. En
efecto, Fannie y Freddie pronto se convirtieron en el comprador principal del
tramo mas seguro —del grupo especifico con la mejor calificacion— de cada valor.
Y muchos pensaron que esto fue decisivo en la expansién descontrolada de las
hipotecas subprime titulizadas a lo largo y ancho del mundo. La razén es que el
beneficio obtenido en el tramo mas seguro era apenas mayor que el interés pagado
por los depodsitos bancarios, esto es, que los inversores no es que estuviesen
haciendo cola. Pero para Fannie y Freddie, que podian pedir prestado mas barato a
causa de su respaldo gubernamental, todavia era un negocio rentable. Y, toda vez
que habian aportado el capital para hacerse con ese tramo, era mas facil encontrar
otros inversores que estuviesen dispuestos a comprar las de mayor riesgo, que a
cambio ofrecian mucha mayor rentabilidad, en ocasiones hasta veinte veces mas.
Esto hizo que compafiias como New Century y Ameriquest comenzasen a disefiar
productos especificos para Fannie y Freddie; no es coincidencia que la cantidad de
las hipotecas titulizadas estuviese siempre por debajo de 417.000 dolares, que es el
techo de los préstamos que podian formar parte de las carteras de Fannie y
Freddie.[89]

La exposicion conjunta de Fannie y Freddie al mercado inmobiliario era
descomunal. A finales de 2007 la suma de la responsabilidad por las hipotecas que
habian garantizado y emitido equivalia a la deuda publica de los EE.UU. Por cada
100 dolares garantizados o prestados a través de titulos solo poseian 1,2 de capital
propio.[90] En agosto de 2008, Fannie y Freddie poseian créditos basura y créditos
basura titulizados por valor de 1 billon de délares, mas de un quinto de su cartera
hipotecaria.[91] En palabras de Nassim Nicholas Taleb, autor del libro EI Cisne
Negro, la gente tiende a subestimar las probabilidades del riesgo, «estaban sentados
en un barril de dinamita». Su ejército de analistas declaraba no obstante que el



riesgo era minimo. Tenian sofisticados modelos de gestion de riesgos. Para todos
menos para uno, la caida en los precios de la vivienda.[92]

Cuando el antiguo CEO de Freddie Mac Richard Syron mira hacia atrads para
ver qué salio6 mal, responsabiliza por las malas hipotecas a los politicos que
presionaron para extender la base de propietarios incluso a familias que no podian
permitirselo. Ese fue el precio que las empresas participadas por el gobierno
tuvieron que pagar por sus privilegios. Pero 15 afios antes, bajo la direccion de
Syron, el Boston Fed habia comenzado a relajar los requisitos de solvencia para la
concesion de préstamos, y ya en Freddie Mac habia liderado un posicionamiento
creciente en el mercado subprime. Cuando hace poco el New York Times le cuestiono
si habia algo que hubiera hecho de otro modo, contesto6: «Si hubiese tenido una
mejor conocimiento de la situacién podria haber hecho las cosas algo mejor. Pero,
con franqueza, si hubiese tenido un conocimiento pleno de la situacion, nunca
hubiese aceptado el trabajo».[93]



I11.
COMO CONSTRUIR
ARMAS FINANCIERAS
DE DESTRUCCION MASIVA

La comunidad mercantil serd extraordinariamente afortunada si durante un
periodo de alza de precios no comete demasiados errores. Un periodo de este tipo
normalmente calienta la sangre y los &nimos; presumen que la prosperidad durara
para siempre, y que se trata del inicio de una prosperidad incluso mayor. Todos
ellos sobrestiman la demanda de los objetos que venden o del trabajo que hacen.
Casi cualquier cosa se puede creer cierta durante un corto periodo de tiempo.

Walter Bagehot, Lombard Street:

A Description of the Money Market

El IKB, un pequefio banco propiedad del Gobierno en Duseldorf, estaba
especializado en el préstamo a medianas empresas, pero en los ultimos anos se
habia diversificado en el mercado internacional. Ademds de lo anterior habia
decidido apostar fuerte en el mercado inmobiliario norteamericano. En las
postrimerias poseia una cartera por valor de casi 13 millardos de euros de
participaciones basadas en hipotecas titulizadas y participaciones de
participaciones basadas en hipotecas titulizadas. Algunos denunciaron que esta
pequenia entidad pagaba 200 millones de dolares anualmente a bancos de
inversiones y a agencias de calificacién para obtener la maxima calificacion y
elogios a los productos que disefiaban.

IKB colocaba estos valores como una operacion especial fuera del balance
que se financiaba a través de préstamos a corto plazo. Era un modelo de negocio
brillante en tanto en cuanto los precios de la vivienda continuasen al alza y los
hogares norteamericanos continuasen pagando sus hipotecas religiosamente. Pero
IKB comenzo6 a comprar hipotecas de mayor riesgo incluso para multiplicar sus
beneficios, y entonces algo comenzd a ir mal en el mercado inmobiliario. En el
verano de 2007 nadie se atrevia ya a prestar, e IKB se vio obligado a financiar su
propia operacion especial, que parecia ajena al banco, y dado que IKB no tenia
capacidad para hacerlo, su principal accionista, KfW, que era propiedad de los
gobiernos federal y estatal aleman, se vio obligada a asumir los malos negocios de
IKB.[94]

Un mintsculo banco de Duseldorf, cuyo negocio real es el préstamo a
empresas manufactureras de tamafio medio de Alemania, se habia hundido a



causa de su entusiasmo por productos financieros exdticos, de los que sus clientes
nunca habian oido hablar. Pero ;qué fue exactamente lo que hundié a IKB?

Alquimia

El primer paso de este negocio inmobiliario son las llamadas acciones
garantizadas por hipotecas. Es una especie de accion que se forma, por ejemplo,
cuando un banco compra varios miles de hipotecas a las entidades que las
suscribieron con los particulares. Dado que hay tantas familias implicadas, el
riesgo asociado por impago es reducido. Y, lo que es mas, los bancos compran
hipotecas de diferentes partes del pais, con lo que el colapso de un mercado
inmobiliario local o un desastre natural no tendria un efecto negativo.

Estas acciones se «empaquetan» a continuacion como participaciones de
riesgo variable. El disefio basico es comparable al de un canal de riego que, por
poner un ejemplo, viene del norte. Si hay suficiente agua todos recibiran agua
suficiente en sus parcelas, incluyendo a los situados mas al sur. Pero estos corren
un riesgo mayor, ya que serdn los primeros en notar la sequia cuando no haya
agua suficiente en el canal. Las acciones garantizadas por hipotecas funcionan
igual. Los pagos por los intereses de los deudores son recibidos primero por
aquellos que poseen los valores mas seguros o tramos, los calificados como Aaa, y
cuando muchas hipotecas resultan impagadas seran los que compraron los tramos
mas arriesgados, calificados como «B» o incluso «C», los que recibiran el primer
golpe si algo va mal. Si algunas familias dejan de pagar sus préstamos, con
independencia de la calificacién que hubiesen recibido cuando las firmaron, seran
los inversores propietarios de los tramos de mayor riesgo los que no reciban
retorno alguno. Pero a cambio los inversores de estos tramos recibiran mucho mas
dinero si las cosas van bien. Los que compran el tramo Aaa, al contrario, no
soportan pérdidas hasta que todos los demas han sufrido en sus ingresos, pero a
cambio obtienen un retorno mucho menor.

Tenemos, pues, un titulo garantizado por una hipoteca: hemos titulizado
préstamos hipotecarios y creado una accion. Basicamente, esto es una manera muy
inteligente de distribuir el riesgo. El amplio nimero de hipotecas de diversas
partes del pais reduce la exposicion, y los inversores pueden elegir qué tipo de
participaciones comprar en funcion del riesgo que estén dispuestos a asumir. Nos
recuerda al negocio de los seguros, en el que es importante asegurar con el mismo
tipo de poliza a diferentes perfiles de riesgo, y asi se evita que todos sufran el
mismo tipo de accidente al mismo tiempo. La titulizacion se comenzé a disefiar en
el laboratorio de la burbuja inmobiliaria de los Estados Unidos a partir de los afios
70. Ginnie Mae se estrend en febrero de 1970 comprando un gran ntimero de
hipotecas para luego venderlas a inversores que después recibirian las
mensualidades. Los prestamistas ya no tendrian que esperar 10, 20 o 30 afnos para



recuperar su dinero. Podian recuperar todo su dinero de inmediato vendiendo las
hipotecas a un tercero, lo que les posibilitaba el poder prestar el dinero
nuevamente. Esta operacion fue un gran éxito y atrajo capitales a regiones en las
que el mercado solia mostrarse reacio a invertir anteriormente.

Los gigantes del sector hipotecario, Fannie Mae y Freddie Mac, pronto
siguieron el mismo camino, y asi en junio de 1983 Freddie abri6 una nueva frontera
al encargar a Salomon Brothers y First Boston el agrupar las hipotecas y dividirlas
de acuerdo al nivel de riesgo deseado por los inversores. Uno de los creadores de
la titulizacién, Lewis Ranieri, de Salomon Brothers, tuvo éxito en su intento de
convencer, primero a Freddie y luego a Fannie de garantizar este tipo de
participaciones. Este fue el pistoletazo de salida para toda la industria del crédito;
la posicion de estas empresas, como empresas de patrocinio publico, hizo que otros
inversores considerasen estas participaciones como si estuviesen garantizadas por
el Tesoro de los Estados Unidos. Pronto otras firmas de Wall Street formaron sus
propias divisiones de titulizacion y repartir asi los beneficios.[95]

En los afios 80 esta idea se extendio a nuevos ambitos, como los préstamos
para coches o la deuda de las tarjetas de crédito. Pero no fue hasta los afos 90
cuando la bola de nieve se convirtid en avalancha. Lo que hacia que este fuese un
negocio realmente lucrativo era que se podian incluir hipotecas subprime en un
grupo y convertirlo en una participaciéon cuyo tramo mas seguro obtuviese la
mayor calificacion de agencias como Moody’s o Standard & Poor’s. Era esto algo
extraordinario, pero, a diferencia de lo que mucha gente pensaba, una persona que
compraba una participacion Aaa no recibia solo hipotecas Aaa. En la practica, era
propietario de todas las hipotecas incluidas en el paquete, de la mds segura a la
menos segura. Lo que queria decir que su participacion mas segura era que €l seria
el altimo en perder dinero si el conjunto de las hipotecas resultaban ir mal. O, en
otras palabras, teniamos una mdaquina a la que se podia alimentar de hipotecas
dudosas concedidas a familias poco solventes y las transformaba en
participaciones lo mas seguras que una inversion podia ser, casi tanto como
obligaciones del Tesoro. Y las agencias de calificacion afirmaban que incluso los
tramos mas arriesgados recibian esta calificacion. No hace falta decir que todo esto
atrajo a los inversores como la miel a las moscas.

Comenzaron a aparecer cada vez mads sofisticadas evoluciones de la
titulizacion. Cuando un amplio nimero de hipotecas habia sido revendido como
participaciones, otros inversores podian comprar unos cuantos cientos de estas
participaciones, pero de diferente origen, por ejemplo de riesgo medio, y re-
empaquetarlas de nuevo como un nuevo tipo de participacion, una «obligacion de
deuda garantizada» o CDO. Este nuevo producto también se dividia en tramos de
acuerdo al nivel de riesgo que los inversores estuviesen dispuestos a asumir. El
propdsito original de las CDO era diversificar el riesgo incluyendo diferentes tipos



de valores, pero hacia 2003 las firmas de Wall Street comenzaron a crear CDO
respaldadas tnicamente por hipotecas. Al igual que un valor respaldado por
hipotecas, el comprador que elegia el tramo de mayor riesgo recibia un retorno
mayor, pero era también el primero que sufriria pérdidas si la inversion de la CDO
fracasaba.

Lo asombroso es que incluso los tramos de mayor riesgo de estas CDO
podian obtener la mayor calificacion de las agencias de rating. Dado que estaban
mas alejadas del mercado inmobiliario real podria pensarse que las CDO estaban
menos expuestas a las fluctuaciones de los precios o a los malos préstamos. Pero en
la préctica el riesgo podia ser significativamente mayor porque los creadores de las
CDO a menudo compraban las participaciones garantizadas por hipotecas de
mayor riesgo y las re-empaquetaban. Pero, aun cuando un creador de CDO
empleaba exclusivamente grupos calificados como BBB o BBB-, el 75% de las CDO
que formaban ese paquete recibian una calificacion de AAA, ya que era aseguradas
por una gran compania de seguros. «Uno de los milagros de la Fe» escribia el
analista de inversiones James Grant.[96]

Cualquiera podia incluso comprar unas pocas CDO, re-empaquetarlas y
venderlas de acuerdo al riesgo implicito, y un tercero podia comprar un pufiado de
las anteriores, dividirlas nuevamente y venderlas de nuevo. La ventaja para los
emisores consistia, obviamente, en las comisiones que cobraban en cada paso del
proceso. La mayor parte del dinero se obtenia a partir de elaborar CDO sintéticas
que no consistian en préstamos reales sino simulados, siguiendo un complicado
proceso de disefio que implicaba diferentes derivados de créditos, una titulizaciéon
consistente en fracciones de participaciones formadas por diferentes partes de
préstamos hipotecarios.

Y, aun cuando la terminologia se estaba volviendo extravagante, la mayoria
de los analistas pensaban que este empaquetado y re-empaquetado de acciones y
riesgos representaba una importante innovacion. Hacia posible la diversificacion
de riesgos y por consiguiente su reduccion. El riesgo se tomaba de aquellos que no
podian sobrellevarlo y ofrecido a los que hasta cierto punto consideraban que
podian asumirlo. El hecho de que estas participaciones que estaban basadas en
hipotecas consideradas de mala calidad obtuviesen excelentes calificaciones de las
agencias de rating convencio a casi todo el mundo de que el mercado financiero
habia descubierto finalmente el secreto de la alquimia, como convertir plomo en
oro. Inevitablemente esto desato la fiebre del oro.

Como los bancos se unieron a un negocio en marcha

A mitad de los anos 90 la titulizacion de hipotecas sufrié un aceleréon
provocado por un colaborador inesperado, el intento de los gobiernos y los bancos
centrales de hacer el sector bancario menos arriesgado. Los paises mas ricos del



mundo no estaban satisfechos al ver cémo los diferentes niveles de regulacion
nacionales permitian a los bancos mover sus operaciones a paises con legislaciones
mas ventajosas. En 1988, tras seis afios de negociaciones en Basilea, Suiza, las
autoridades bancarias y bancos centrales de estos paises alumbraron un conjunto
de procedimientos y normas, conocido como «Basilea I», que establecia cudnto
capital un banco debia conservar para cubrir sus riesgos.

La necesidad de los gobiernos de imponer requisitos sobre la reserva y el
capital de los bancos era el resultado de otra, mds importante, intervencion publica
que habia transformado por completo el sector financiero, esto es, la tendencia de
los gobiernos a rescatar a los bancos en peligro. Hace mucho tiempo, los
ahorradores tenian que prestar atencion a si un determinado banco tendia a asumir
riesgos, y los bancos tenian que poseer una posicion solida si querian que los
clientes les confiasen sus ahorros. El problema clasico de la banca es que los
ahorradores tienen el derecho de retirar sus depodsitos en cualquier momento,
mientras que ese mismo dinero se ha utilizado para conceder préstamos a largo
plazo a las empresas y los hogares. Como el banquero George Bailey, interpretado
por James Stewart, le dice a la preocupada muchedumbre que busca irrumpir en el
banco para retirar su dinero en la pelicula Qué bello es vivir:

Estdis equivocados. Pensdis que yo tengo el dinero en la caja fuerte. El
dinero no estd aqui. Vuestro dinero esta en la casa de Joe, la que estd al lado de la
vuestra. Y en la casa de Kennedy y la de Mrs. Macklin, al igual que en cientos de
otras.

Si todo el mundo quisiera que le devolviesen su dinero al mismo tiempo el
banco no podria hacerlo. No es que el banco no tenga el dinero, es que no puede
recuperarlo con la suficiente rapidez de todos a los que se lo ha prestado. El banco
tiene capital pero no tiene liquidez. Esto quiere decir que los bancos estdn en
peligro: la simple preocupacion de que otros van a retirar su dinero podria hacer
que la gente se apresurase a retirar el suyo primero. Los rumores y los miedos se
retroalimentan.

Esta es la razén por la que los bancos centrales se configuran como
«prestamistas de ultimo recurso» para los bancos sin liquidez. El objetivo es obvio,
prevenir o mitigar las crisis bancarias. Cuando los Estados Unidos fundaron su
banco central, la Fed, en 1914, el supervisor bancario, la Oficina del Controlador de
la Moneda, declar6 euféricamente: «Las crisis o panicos financieros y comerciales
(...) parecen ser matematicamente imposibles».[97] Esto, desafortunadamente, no
era cierto. Otro efecto fue que los bancos e inversores ya no necesitaban protegerse
contra los grandes riesgos, ya que sabian que serian rescatados en caso de crisis. De
hecho, se les incentivd a actuar de manera irresponsable, como si pudiesen
privatizar las ganancias y socializar las pérdidas. A esto se le llama normalmente
«riesgo moral». En su ya cldsica obra sobre historia de las crisis financieras, Charles



Kindleberger nos ilustra: «El dilema consistia en que si los inversores sabian por
anticipado que el gobierno les apoyaria generosamente cuando los precios de los
bienes cayesen en picado, los mercados podrian encontrarse en problemas mas a
menudo porque los inversores serian menos cuidadosos en sus adquisiciones de
titulos y participaciones».[98]

A mayor abundamiento, en 1933 los Estados Unidos introdujeron el seguro
de depdsito, lo que significaba que los ahorradores tenian su dinero garantizado
incluso aunque su banco se declarase en bancarrota. Uno de los que se opuso esta
decision fue el Presidente Franklin D. Roosevelt. Amenazo6 con emplear su derecho
de veto, ya que pensaba que el seguro de los depdsitos castigaria a los bancos
prudentes y supondria subvencionar a los irresponsables, y los clientes
comenzarian a elegir exclusivamente a los bancos que les ofreciesen un interés mas
alto con independencia de los riesgos que el banco tuviese que asumir para poder
hacerlo. Pero el Presidente Roosevelt tuvo que aceptar el seguro de deposito como
parte de un compromiso mas amplio. Antes de que los Estados Unidos tuviesen un
banco central y el seguro de depdsito los bancos normalmente poseian una reserva
de entorno al 20-30% de sus préstamos totales. En lo que restaba de siglo xx, la
ratio de capital de los banco nunca llegé a exceder del 10%.[99] Este proceso fue
similar en Europa Occidental.

Cuando la administracién norteamericana decidié durante la presente crisis
aumentar el nivel del seguro de depdsito y comenzar a garantizar los préstamos
interbancarios, se presenté como un medio para crear certidumbre, estabilidad.
Mas tarde, sin embargo, el Secretario del Tesoro, Henry «Hank» Paulson, admitié
que desafortunadamente habia tenido el efecto de animar a los bancos a correr
riesgos excesivos pero que habian tenido que hacerlo porque los europeos lo
habian hecho asi y hubiera sido muy dificil competir para los bancos
norteamericanos si hubiesen actuado de otro modo.[100]

Martin Wolf, del Financial Times, se expresd en estos términos: «Los
mercados financieros son, en efecto arriesgados... pero las intervenciones de los
gobiernos tienden a hacerlos menos seguros y no lo contrario». Wolf cree que si no
existiese la red de seguridad del gobierno los bancos retendrian mads dinero,
asumirian mas depositos a largo plazo y prestarian mas en los mercados de dinero
donde pueden hacerlo «liquido» mas rapido. Quiza no sea esta la mejor solucion,
como €l admite, pero cree que al menos es mejor sistema que el actual: «Dada la
frecuencia de las crisis bancarias esto podria ser una mejora».[101]

Para limitar el riesgo que la protecciéon de los gobiernos ha fomentado, los
gobiernos podrian exigir conocer mds acerca de las estrategias de los bancos, o si
los bancos tienen problemas, bien podrian salvar los depodsitos pero dejar que los
accionistas y los principales ejecutivos perdiesen su dinero y sus acciones. Otra
manera de lidiar con este riesgo moral seria exigir a los bancos que no prestasen



demasiado en relacion a su capital. De acuerdo a Basilea I, las exigencias de capital
se acuerdan con base en un método de estimacion de los activos de un banco de
cinco puntos. Hay activos que no se computan como riesgo, por ejemplo cash o
préstamos a la OCDE, mientras que los activos precarios, entre los que se incluyen
los créditos a la mayoria de las empresas, se computan en un indice de 1 a 100.
Para las tres categorias intermedias, los porcentajes varian de acuerdo al riesgo que
se considera existe. Se exigia la existencia de una cantidad de activos acomodada al
riesgo asumido por cada banco, que era el capital minimo que debian poseer. Los
bancos que operaban internacionalmente eran requeridos a conservar un 8% de
capital contra sus activos de riesgo. No es necesario afirmar que uno de los
objetivos de este requisito era reducir la exposicion de los bancos al riesgo de que
sus contrapartes no pagasen lo que les adeudaban.

Las regulaciones establecidas en Basilea I comenzaron a ser aplicadas pronto
en la mayoria de los paises a lo largo de los 90 y pronto se extendieron por todo el
mundo. Ahora el riesgo estaba controlado y la economia asegurada. O eso se
pensaba. Pero, como el antiguo jefe economista del FMI Raghuram Rajan afirmo,
«dado que ahora el negocio de los bancos es asumir y gestionar riesgo, cualquier
intento a gran escala por atemperar la asuncion de riesgos provocara que veamos
su reaparicion medio operaciones menos transparentes».[102]

Basilea I no ponia la asuncion de riesgo bajo control. Simplemente establecia
una lista de precios. Los bancos aprendieron pronto a asumir los riesgos que eran
mas asequibles en relacidon al capital. Como muchos de los antiguos riesgos se
habian vuelto mas caros en virtud de Basilea I, los bancos decidieron asumir
nuevos riesgos de nuevas formas menos transparentes.

Ademas de todo lo anterior, se convirtio en increiblemente lucrativo para los
bancos el eliminar ciertos items de sus balances, esto es, el que ciertos negocios no
apareciesen en el resumen de activos y pasivos de la entidad bancaria.
Simplificando mucho, se puede decir que los bancos que deseaban barrer el «riesgo
debajo de la alfombra» crearon una nueva compania especial, una «conduit» o
«vehiculo estructurado de inversion». Esta compania, y no el banco, realizaba
inversiones y financiaba sus operaciones tomando dinero a préstamo a bajo interés
directamente del mercado financiero. El banco normalmente se comprometia a
financiar a esta compafia especial en caso de que no pudiese obtener fondos
suficientes del mercado, pero esta compania es una entidad legalmente diferente
del banco y ni siquiera es propiedad suya. Y en esto reside la diferencia. Si el banco
invierte 100 dolares, tiene que tener un capital en reserva de 8 dolares, pero si la
inversion es a través de la compafia especial requiere tan solo de 80 céntimos, y en
algunos paises ni tan siquiera eso. Si se invierten 100 dolares esto quiza no
establezca ninguna diferencia, pero si hablamos de 100 millardos, con esta sencilla
operacion se ahorran 7,2 millardos.[103]



Esto supuso un empujon irresistible para el negocio de juntar préstamos
hipotecarios, titulizarlos y sacarlos fuera de los balances. Dado que los titulos
creados obtenian las mayores calificaciones de las agencias de rating, se
consideraban vehiculos de inversion seguros, mientras que los retornos podian
invertirse en nuevos préstamos. La nueva solucion en el sector bancario era
eliminar cuanto antes todo lo que llamase la atencion en el balance. Tras Basilea I
los bancos ya no se dedicaron al negocio de depdsito, sino de la circulacion, como
concluyé The Economist.[104] Un sector bancario paralelo en la sombra aparecid, en
el que las operaciones no eran transparentes y habia un capital escaso que lo
respaldase. Esta banca sin bancos, dado que era un negocio basado en la
financiacion ajena, cooperé a que aumentase el nivel de apalancamiento de la
economia global de forma significativa: mas y mds capital que se prestaba una y
otra vez entraba en el mercado. Es interesante subrayar que, aunque nadie
pretendia que la nueva regulacion estimulase un sector bancario «en la sombra», la
mayoria de los reguladores le dio la bienvenida al considerar su desarrollo un
modo inteligente de diversificar y por lo tanto reducir los riesgos.

Es evidente que esta nueva legislacién fomentaba el empleo de instrumentos
de este tipo si se estudia el caso de un pais que eligié un camino diferente. Espafa
tomo parte en las negociaciones en Basilea, pero su banco central establecio los
mismos requisitos para todos los activos con independencia de que apareciesen o
no en el balance de operaciones. «No hicimos nada especial», sefiala José Maria
Roldan, del Banco de Espafia. Tanto €l como sus colegas consideraban que las
operaciones fuera de balance parecian exactamente iguales que las operaciones del
balance. Dado que no se establecieron normas que favoreciesen estas compaiiias
especiales, los bancos espafioles no las crearon y procedieron a seguir con sus
operaciones de forma transparente.[105]

El sistema aun tenia debilidad o eso pensaron las autoridades financieras.
Cuando los bancos agruparon las hipotecas y las titulizaron dividiéndolas de
acuerdo a su nivel de riesgo, fueron capaces de vender los tramos de menos riesgo
y menor rendimiento, en consecuencia, y quedarse las mas arriesgadas, ya que
ademads estas no requerian de desembolso de capital adicional. Esto se traducia en
que los bancos podian asumir mas riesgo sin necesidad de poner aparte mas
capital. Para rellenar esta laguna, las autoridades de los EE.UU. elevaron
drasticamente los requisitos de capital para los tramos de mayor riesgo. De repente
los bancos se veian obligados a tener tanto capital como fuese su inversion en
relacion a los tramos de mayor riesgo, pero solo de un 20% del valor en caso de los
tramos mas seguros.[106] Estas nuevas disposiciones trataban de reducir el riesgo
creado por la antigua. Pero la nueva tuvo otro efecto tampoco esperado. Los
bancos, obviamente, comenzaron a vender las participaciones de mayor riesgo que
les resultaban ahora tan caras, lo que significaba que ya no serian ahora los



primeros en recibir el golpe si las cosas se torcian y los deudores incurrian en
impagos. Todo ello redujo el incentivo que los bancos pudieran tener en asegurarse
que las hipotecas que formaban las participaciones eran de las buenas.

Muchos de los problemas de Basilea I se conocian ya de antemano y por eso
los gobiernos comenzaron las negociaciones para alcanzar un nuevo acuerdo a
finales de los 90. El resultado fue Basilea II, que estaba ya preparado hacia 2004. El
objetivo era evitar imponer reglas generales de gran rigor, sino exigir requisitos
mas elaborados en funcion de cada banco y de los riesgos que estuviesen
asumiendo. Los riesgos estimados se calculaban con base en el analisis
acumulativo de datos y el empleo de modelos matematicos, lo que conllevo que las
agencias de rating y los departamentos de gestion de riesgos de cada entidad
adquiriesen mayor relevancia en el cdlculo del ratio adecuado de capital.

La mayoria de los bancos solo en fechas recientes han comenzado a
implementar Basilea II, pero la legislacion de los EE.UU. de los bancos de
inversion, aquellos cuyo negocio principal no es el depdsito sino el asesoramiento
y la compra y venta de acciones, comenzo a orientarse en esta direccion ya en 2004.
Las exigencias de capital para los departamentos de inversion de los cinco bancos
mas grandes de inversion fueron suavizadas. A cambio, la SEC se garantizo la
capacidad de auditar sin restricciones tanto la division de inversiones como el resto
de negocios de estos bancos. En el futuro los bancos se verian obligados a reportar
mensualmente como estaba funcionando su modelo interno de gestion de riesgo.
Por primera vez la SEC podria prevenir que los bancos asumiesen un riesgo que
considerase excesivo. La SEC es descrita por John Heine como una forma evidente
de endurecimiento de las normas:

Las reglas de la SEC en 2004 fortalecian la seguridad de los mercados, ya
que antes de esta legislacion no existia supervision formal alguna, ni exigencias en
relacion a la liquidez, ni tampoco requisitos de capital para los bancos de
inversion.[107]

Todos los modelos, y en general el proyecto de Basilea II, tiene una
limitacion esencial: no pueden predecir el futuro, especialmente cuando se trata de
nuevos productos financieros que solo han sido testados en tiempos de bonanza
econdmica. Las hipotecas titulizadas de los bancos de inversion, que habian
recibido la maxima calificacion por las agencias de rating, parecian ser un valor
absolutamente seguro y los bancos podian por lo tanto asumir mds y mas deuda
sin que en apariencia estuviesen descapitalizandose.

En un debate publico, la nueva regulacion introducida en 2004 se cité6 como
el mas claro ejemplo de cémo la «desregularizacion» y el laissez faire habian
causado la crisis financiera.[108] Pero en verdad era justo lo contrario. Es
dificilmente imaginable un intento mas ambicioso por regular hasta el detalle las
operaciones de cada banco. El problema residia, tal y como sefial6 un funcionario



de la SEC, en que «se construyd un mecanismo que simplemente no
funcion6».[109] Tratar desde fuera de comprender una miriada de operaciones
financieras y controlarlas para asegurarse que todo marcha adecuadamente era un
proyecto completamente imposible de llevar a la practica. Al final, la SEC acabd
confiando en los modelos computerizados de los propios bancos para gestionar el
riesgo. Pero que las agencias gubernamentales asuman mas de lo que en realidad
son capaces no es lo mismo que laissez faire.

Mientras la musica siga sonando

Cada ano que pasaba las firmas de Wall Street vendian mads hipotecas
titulizadas que habian sido garantizadas por Fannie Mae y Freddie Mac. Las tasas
pagadas por los inversores, los bancos, los fondos de pensiones y las companias de
seguros eran una maquina de facturar beneficio, y fue lo que provoco el interés de
las firmas de inversion en hacerse con el control de todo el proceso. Una por una
todas formaron su propio departamento encargado de comprar hipotecas,
agruparlas y venderlas. No podian competir por las mds seguras: Fannie y Freddie
monopolizaban ese mercado, ya que su garantia gubernamental les posibilitaba
prestar y comprar mas barato, y por lo tanto debian concentrarse en otro tipo de
préstamo: los que eran demasiado cuantiosos para las GSE o aquellos que
provenian de deudores subprime.[110]

Uno de los que estaban mas «entregados a la causa» era el banco de
inversiones Lehman Brothers, que ya a mitad de los noventa habia contratado
expertos en titulizacion y comenzado a construir una red de contactos con
instituciones de crédito dedicadas a subprime. Muy pronto formd su propia
division subprime, BNC Mortgage, y se asegurd asi que no tendria que comprar
hipotecas subprime de un tercero. Aumento los beneficios por las comisiones que
cargaban y el control sobre los préstamos concedidos. En la practica, Lehman habia
construido una linea de montaje en la que tenia el control de cada paso. El banco
prestaba dinero a los compradores de las casas, agrupaba las hipotecas en titulos,
agrupaba los titulos en CDO y vendia el resultado en el mercado. Tras la rebaja de
intereses de la Fed en 2001 el dinero comenzo a fluir de verdad. Los vendedores de
CDO cobraban una comision de mas de un 1%. Esto se tradujo en 10 millones de
dolares por cada millardo vendido.

Cuando Stanley O’Neal asumi6 la direccion de Merrill Lynch, otro de los
grandes bancos de inversion, en 2002, deseaba poder situarse a la par que Lehman
Brothers. El lucrativo negocio de la titulaciéon de hipotecas habia pasado
inadvertido por completo para los analistas de mercado de Merrill. O’'Neal, el
primer afro-americano a la cabeza de una firma de Wall Street, habia escalado
hasta la cima desde una fabrica de General Motors, de ahi a su departamento
financiero y desde alli al centro del mundo de las finanzas. Ahora empleaba toda



su energia y talento en recuperar el terreno perdido con los otros bancos de
inversion. Envidé un mensaje alto y fuerte: Merrill Lynch, cuyo logo corporativo es
un toro, iba a penetrar en el mercado subprime y se iba a convertir en el principal
actor del mundo de dicho mercado. El banco comenz¢ a reclutar traders y comenzo
a pagar mas que ninguna otra firma de Wall Street por las hipotecas subprime.

Como Lehman, Merrill queria controlar todo el proceso. A partir de enero de
2005 y durante los dos afios siguientes acometié grandes inversiones en el sector
hipotecario globalmente, tanto directamente en suelo como en entidades de
crédito. Su objetivo era generar grandes cantidades de sus propias hipotecas y
titulizarlas sistematicamente. En consecuencia, Merrill acelerd el desarrolld de sus
CDO: en 2002 no habia creado practicamente ninguna; cuatro anos después creaba
mas que nadie en todo el mundo. Y cuando ya no quedaban mas activos que
emplear comenzo a facturar CDO sintéticas, del tipo que no esta respaldado por
hipotecas sino por modelos generados por ordenador a imitacién de las hipotecas.
A causa de su complejidad, Merrill podia incluso cobrar comisiones mas altas.

Esta estrategia resultd en una extraordinaria afluencia de cash. En 2006,
Merrill inform6 de un beneficio récord y por lo tanto pagd bonus como nunca
antes. Ese afno, los empleados, en conjunto, se llevaron a casa bonus por un valor
de 5 millardos de dolares: mas de 100 personas recibieron mas de un millén de
dolares, y los que estaban relacionados con el negocio de la titulizacion recibieron
el «premio gordo». Un adicto al trabajo de 42 afios que encabezaba la division de
obligaciones tenia un salario de 350.000 dodlares, pero ese afio recibio 100 veces mas
como beneficios —35 millones de ddlares—. Estos beneficios se ganaron a costa de
asumir un riesgo absurdo que acabaria generando pérdidas proporcionales al afo
siguiente. A finales de 2005, la compania de seguros AIG dejo de asegurar las
participaciones de Merrill. Pero la gente de Merrill no ganaba bonus pensando en
lo que pasaria al afo siguiente; lo hacian generando el maximo negocio posible
«aqui y ahora». Asi que siguieron igual.

«Esa es una decision que los principales directivos o los directivos de riesgo
debian cuestionar, pero obviamente su sueldo estaba unido a ello también», dice
un decepcionado antiguo empleado. La gestion de riesgos en Merrill Lynch parecia
consistir esencialmente en la eliminaciéon de obstdculos para poder asumir mas
riesgo. El principal gestor de riesgo prescindié de los empleados cuya funcion era
entrevistar regularmente a la gente de su departamento sobre los tratos que se
estaban cerrando. Uno de los jefes despidio a los «traders» que daban una
descripcion honesta al departamento de gestion de riesgos de lo que estaban
haciendo. Este jefe en 2006 se llevé a casa un bonus de 20 millones de ddlares.[111]

Otro arriesgado jugador, al menos cuando jugaba al bridge, era James
Cayne. Jugaba profesionalmente al bridge y habia ganado en varias ocasiones el
Campeonato Nacional de Norteamérica. Desde 1993 habia hecho algo de tiempo



también para ser Presidente, CEO y principal ejecutivo de Bear Stearns, un banco
de inversion que no era para nada como los demas. Mientras que los demas bancos
se cimentaban en sus trajes elegantes y titulaciones académicas de prestigio, Bear
Stearns era un outsider de clase trabajadora al que le daba igual la apariencia o la
tradicion y lo fiaba todo al trabajar mas tiempo y mas duro que nadie. Cuando el
fondo de capital riesgo LTCM sacudid el mercado en 1998, Bear Stearns fue el
unico banco de inversion que se nego a colaborar en el recate.

Bearn Stearns era mds pequeno que los otros bancos de inversion y no se
habia expandido internacionalmente, y por lo tanto tenia que jugar de forma muy
agresiva «sus cartas». Aposto fuerte en el mercado inmobiliario de los EE.UU.,
creando ya al principio una estructura financiera llamada Klio Funding dedicada a
la compra a gran escala de activos titulizados que financiaba con préstamos a corto
plazo en el mercado de dinero. Era una inversion segura para los ahorradores, ya
que el gigante bancario Citigroup se comprometia a garantizar las «klios» en caso
de depreciacién del activo subyacente. Bear Stearns consiguié descomunales
beneficios en comisiones, lo que animo a otros bancos a crear estructuras similares
fuera de balance.[112] Bearn Stearns también lanzd su propio fondo de capital
riesgo que operaba de acuerdo a los mismos principios. En su momento algido la
fortuna de James Cayne alcanz6 los 1,3 millardos de dolares, principalmente en
acciones de Bearn Stearns. Pero no renunciaba a su partida de bridge, y los jueves
de verano cogia un helicoptero que le trasladaba de Nueva York a Nueva Jersey
para su partida de golf de la tarde.

En ocasiones parecia que los principales ejecutivos no tenian mucha idea de
los negocios en los que se embarcaban. A finales de 2002, el CEO de Citigroup
afirmaba que deseaba que su banco se hiciese con el mercado de las CDO.
Citigroup era el resultado de una fusién en 1998 entre un banco, Citicorp, y una
corporacion financiera, Travelers Group. El resultado consistio en un banco de
inversiones y al mismo tiempo un banco comercial que aceptaba depdsitos, lo que
se traducia en que estaba sujeto a una regulacion mas restrictiva que un banco de
inversiones ordinario. Dado que Prince, de acuerdo a un antiguo colega, no podia
establecer las diferencias entre una CDO y la lista de la compra, tenia que
encontrar gente en quien pudiese confiar. Uno de los escogidos fue Robert Rubin,
antiguo Secretario del Tesoro con Clinton, y al tiempo consejero en Citigroup.
Rubin le aconsejo sacar mds recursos a estructuras de balance y apostar fuerte por
la titulizacion. En 2007 cre6 CDO por valor de casi 50 millardos de dolares,
convirtiéndose en lider mundial. Este nuevo negocio contaba con la bendicion del
parqué: «Si puedes hacer que crezcan los ingresos, puedes continuar aumentando
también tu bonus», en palabras de un trader. Los vinculos de amistad entre los
principales traders y los directivos encargados de la gestion del riesgo hicieron que
los problemas se escondieran debajo de la alfombra y las advertencias nunca



llegaron a oidos de los principales ejecutivos. Gracias a la atencion prestada a las
calificaciones de las agencias de rating, los riesgos asociados con este tipo de
negocio eran minimos, prometian los responsables.[113]

A finales de 2007, Charles Prince pensaba que el mercado gozaba de muy
buena salud y que el dinero seguiria fluyendo. Cuando el Financial Times le
cuestiond con cierto escepticismo las previsiones financieras, replico lo siguiente:
«Cuando pare la musica, en términos de liquidez, las cosas se van a complicar.
Pero en tanto que suene la musica hay que estar en pie y bailando. Todavia
estamos bailando».[114]

El inversor Warren Buffet ha dicho que siempre hay tres ies en una burbuja:
los innovadores, los imitadores y los idiotas.[115] Al tiempo que las burbujas se
inflan, alguien que no se une al negocio pujante puede parecer idiota. Cuando una
burbuja alcanza su maximo, aparecen espdntaneamente esquemas piramidales
implicando diferentes bienes. Dado que los precios de los bulbos de tulipan o de
las hipotecas titulizadas se han multiplicado y es sencillo conseguir un beneficio
amplio, mas y mads gente es atraida a este mercado. Esto inflama la demanda, lo
que se traduce en que los que lleguen mas tarde a comprar tendran que pagar mas
por estos mismos bienes, y aumentard ain mas el beneficio de los que entraron al
principio en este negocio. Los bancos que compraron hipotecas titulizadas para
venderlas a continuacion bien pudieran sentirse tentados a conservarlas hasta que
el precio alcance su maximo. Las cosas nunca parecen tan atractivas como justo
antes de que comiencen a desplomarse. Parece un poco esttpido no seguir el juego
y conseguir una buena parte de este dinero facil. Y todo esto atrae todavia mas
gente, lo que aumenta atin mas el beneficio, lo que atrae a mas gente... y asi sin fin.
Hasta que para la musica.

Tunea mi CDO

Cuando una agencia de rating como Moody’s se dispone a calificar un
producto financiero, que determinara si ese producto es un «superventas» o un
fiasco, lo primero que hace el analista es encender el ordenador. Abre el software de
rating de la agencia y proporciona una determinada informacién acerca de la
estructura, precio o duracion del valor. Y entonces presiona la tecla Enter. Llegados
a este punto bien podria irse a tomar una cerveza con los companeros de trabajo,
irse a casa a dormir y volver a la mafiana siguiente. En ese tiempo, el ordenador
habra simulado un millén de escenarios diferentes y habrd visto el
comportamiento de lo que podria pasar de acuerdo a las posibles calificaciones, las
negociaciones o los bienes subyacentes. La media de estas simulaciones muestra la
cara real de ese valor y como deberia ser calificado.

Si se tiene suerte se obtiene un Aaa, cuyo riesgo es el menor posible, o Aa o
A. Baa es un riesgo medio pero todavia aceptable, pero si se califica como Ba o B se



van a tener problemas, mientras que Caa o C es llana y simplemente basura.

En agosto de 2006, tras las simulaciones ordinarias, la division europea de
Moody’s anuncio feliz que la CDPO desarrollada por el banco holandés ABN
AMRO habia obtenido la calificacion de Aaa. «CDPO» son las siglas de
«obligaciones de deuda de proporcion constante». Es una apuesta sobre los riesgos
conjuntos del crédito de cientos de companias, con un matiz especial: si la CDPO
pierde dinero, gastard incluso mas en tratar de recuperarlo. Esta calificacion
supuso un boom inesperado para ABN AMRO que hizo que su CDPO obtuviese un
beneficio 10 veces mayor que el de cualquier instrumento financiero similar. Otros
bancos se apresuraron a lanzar al mercado sus propias variaciones de CDPO, y
Moody’s tuvo que trabajar contrarreloj para poder calificarlas. La agencia nunca
habia ganado tanto dinero con un solo tipo de instrumento financiero. Los
inversores acudian en «manada» a esta nueva participacion, que sonaba mas como
un robot sacado de Star Wars que como cualquier otra cosa.

Pero, como cualquiera que trabaje con ordenadores sabe, estos a menudo
tienen virus en el software, pequenos errores en los codigos de los computadores
que causan grandes problemas, ademds de ulceras a los usuarios. El software
empleado por Moody’s tenia un virus. Normalmente son faciles de subsanar pero
en esta ocasion se daban mas de lo normal. A principios de 2007, los informaticos
descubrieron un fallo en el cédigo que habia causado terribles consecuencias. De
hecho las simulaciones habian dejado de ser fiables, y las CDPO era mucho mas
arriesgadas de lo que Moody’s habia pensado. No estaban ni siquiera cerca de
merecer un Aaa.

Todo esto causé un shock. Negocios multimillonarios se habian cerrado con
base en el equivalente matematico de un error de deletrear. Y lo peor es que era un
problema diminuto en comparacion a lo que el futuro iba a deparar. En un primer
momento, los miembros de los comités de rating se reunieron discretamente para
lidiar con la crisis. El Financial Times anuncid que se habia eliminado el virus, pero
antes de volver a realizar las simulaciones decidieron introducir tres cambios
significativos en la metodologia. Uno de ellos fue mas tarde descartado porque «no
influia en el rating», como sefialaba un documento interno. Los cambios que si
conservaron incluian una rebaja de sus valoraciones de la volatilidad del mercado
del crédito. Un millén de simulaciones después obtuvieron el resultado deseado.
Contra toda probabilidad la CDPO consiguié mantener su calificacion de Aaa
incluso después de haber eliminado el virus.[116]

Las agencias de rating son esenciales en la economia financiera actual dado
que virtualmente todos los inversores confian en sus calificaciones. Fueron un
factor decisivo en el desarrollo explosivo de los préstamos hipotecarios titulizados.
Si las participaciones respaldadas por hipotecas con una calificaciéon B hubieran
sido calificadas asi mismo como B nunca hubiesen encontrado acogida en el



mercado. El generoso empleo de las agencias de la calificacion A es lo que hizo que
los inversores a lo largo y ancho del mundo creyesen en los milagros de la
alquimia y se lanzasen en tromba a por ellas. En cualquier caso, shasta qué punto
son independientes y confiables estas agencias? El incidente de las CDPO
demuestra una verdad incémoda: en ocasiones las agencias primero deciden la
calificacion y luego programan los ordenadores para obtener esa calificacion. Y se
dice de Moody’s que es una de las mas conservadoras.

Brian Clarkson, uno de los impulsores del entusiasmo por la titulizacion de
Moody’s, ha dicho: «Primero calificas y luego cierras un trato con base en la
calificacion».[117] Por ejemplo, la gente de ABN AMRO pasd meses analizando y
disenando una CDPO que lograse obtener la maxima calificaciéon. Una parte del
trabajo es llevar a cabo sus propias innumerables simulaciones para identificar la
estructura que pueda obtener la maxima calificacion. Otra parte es el didlogo con
las agencias de rating. Lo van a negar tajantemente pero muchos en la industria
denuncian que las agencias se implican en conversaciones comprometidas acerca
de lo que se necesita en un producto para obtener la maxima calificacion. En cierto
sentido las agencias y sus clientes «manufacturan» los productos juntos. Y si la
opinion de una agencia no gusta, la de enfrente seguro que estd dispuesta a dar
una segunda opinién. Moody’s y su principal competidor, Standard & Poor’s,
concedieron a la CDPO la maxima calificacidon. El tercero de esta carrera, Fitch,
sensu contrario, afirmé no entender como las CDPO podian estar tan bien
calificadas cuando sus modelos senalaban que estaban a solo un paso de ser
basura. No hace falta decir que ni un solo banco acudié a Fitch para calificar sus
CDPO. La honestidad cuesta.

¢Coémo es posible que las agencias de calificacidon, que solian percibirse como
las mas conscientes, hurafias, intratables y malhumoradas de todo el sistema
financiero, se prestasen con entusiasmo a ser parte en un rating inflacionario? Dos
grandes cambios se han dado desde 1970 que han transformado su modelo de
negocio. Uno relativo a su financiaciéon y el otro concerniente a su estatus legal.
Antes conseguian su dinero de inversores potenciales que suscribian sus ratings de
diferentes instituciones o productos. Un comprador normalmente quiere saber lo
que estd comprando. Pero a causa del creciente numero de obligaciones y
derivados, y su cada vez mayor complejidad, las agencias simple y llanamente no
tenian tiempo para evaluarlos todos sin una organizacién mucho mayor. Esto les
hizo empezar a cobrar a los vendedores potenciales.

Este cambio implicaba un cierto grado de peligro. El comprador de una casa
paga a un tercero una tasacion porque no se fia de la valoracion encargada por el
que quiere vender, que tratara de que la casa sea valorada en lo mas posible. Es un
problema manejable el no tener que confiar en este tipo de estimaciones, pero al
mismo tiempo un cambio en la legislacion hacia que no pudiesen ser simplemente



desestimadas. La SEC, que deseaba tener bajo control el riesgo que los bancos y las
firmas de inversion asumian, comenzo a establecer mas exigencias y requisitos de
adecuacion de capital a aquellos que poseian titulos de riesgo. Para alcanzar una
definicion oficial de riesgo, la SEC en 1975 reconocié formalmente a tres agencias
de rating: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch, a las que se han unido algunas mas.
Y esto fue solo el comienzo. Pronto le siguié una regulacion parecida para las
aseguradoras, los fondos de pensiones, los fondos de inversion y otras
instituciones financieras. Se imposibilitd comprar nada que no fuese calificado por
las agencias con el grado de «inversion» y no con el de «especulacion».

El gobierno federal garantizo de este modo a las agencias de crédito, que
antes ocupaban un lugar marginal, un oligopolio que implicaba beneficios seguros.
Si una compafia veia disminuida su calificacion perdia inmediatamente la
capacidad de financiar sus operaciones, lo que supondria su sentencia de muerte.
Cualquiera que quisiera vender un producto tenia que acudir a las agencias para
obtener lo que en la practica era una licencia de venta. Y, si se conseguia mejorar la
calificacién del producto de Ba a Baa3 (en la escala usada por Moody’s) o de BB+ a
BBB- (en la empleada por S&P y Fitch), te los quitarian de las manos. Thomas
Firedman, columnista del New York Times, inform6 a sus lectores en 1996 que
existian dos superpotencias en el mundo, los Estados Unidos y Moody’s, y no
siempre estaba claro cudl de las dos era la mds poderosa. La tnica pregunta
consistia en hasta qué punto serian escrupulosas las agencias en el uso de sus
nuevos «superpoderes». Principios largo tiempo establecidos y tradiciones
marcaban sus identidades, pero vendria el momento en que la tentacion de un
buen negocio se superpondria al principio de la recta y ajustada calificacion.

De hecho, Moody’s y algunas otras agencias han criticado a las autoridades
federales por imponerles una tarea de supervision, lo que denuncian distorsiona la
motivacion de sus propios empleados. Asi por ejemplo, el Director de Desarrollo
Corporativo de Moody’s, Thomas McGuire, defendié su postura ante la SEC del
siguiente modo: «Las agencias de calificacion estdn formadas por personas
ordinarias que pagan sus facturas y deben hacer frente a sus hipotecas. El gobierno
estd de forma inadvertida imponiendo una presiéon impropia a estos sujetos, y
haciéndoles responsables de cualquier escandalo que pudiese sobrevenir».[118]

En Moody’s el cambio parecio producirse en el afio 2000 cuando la
compaifia se abrié al publico. El objetivo de un beneficio inmediato aumenté y los
empleados fueron inundados con stock options. Su CEO, John Rutherford, decia que
cada uno de sus analistas, y en Moody’s hay 1.200, debia conseguir al menos 1
millén de dolares al afio. Era este un incentivo considerable para calificar tantas
acciones como fuese posible en el menor tiempo. La clave era hacer que acudiesen
a ellos tantos clientes como fuese posible en lugar de ir a la competencia, y esto
seria mas facil si podian contar con sentirse bienvenidos y pensar que les seria mas



facil obtener una buena calificacion. Moody’s, que solia ser un tanto hurano en sus
relaciones externas, de repente comenzo a pasar mucho tiempo con sus clientes en
numerosos viajes para jugar al golf o noches en el karaoke.

El producto estrella de la industria en este momento era la titulizacion de
hipotecas. Moody’s habia sostenido durante bastante tiempo, ajustandose a sus
principios, que ninguna CDO basada en hipotecas podria obtener la maxima
calificacion, dado que no habia una suficiente diversificacion del riesgo; una caida
generalizada de los precios de la vivienda tendria un efecto devastador en su valor.
Pero otras agencias de rating, actuando como bandidos, estaban concediendo la
maxima calificacién a estas participaciones, incluso aun cuando la gente que
trabajaba en ellas sospechaba. Uno de los empleados de S&P, en un correo
electronico interno, advertia de que el mercado CDO que estaban creando era un
«monstruo», y concluia: «Esperemos que para cuando este castillo de naipes caiga
todos seamos ya ricos y estemos jubilados».[119]

El CEO de Moody’s dio cuenta de este proceso mucho después en una
reunion interna: «Era una pendiente resbaladiza. Lo que pasé en 2004 y 2005 en
relacion a los tramos subordinados (los de mayor riesgo de una CDO) es que
nuestra competencia, Fitch y S&P, se volvio loca. Todo recibia la calificacién de
inversion».[120] La agencia de rating conservadora por excelencia debid sentir una
tentacion irresistible de enloquecer al menos un poquito, y asi Moody’s abandond
la exigencia de diversificacion en 2004 y comenzo a conceder la calificacion Aaa a
los clientes que le enviaban titulos respaldados por hipotecas. Desde un punto de
vista mercantil, hicieron lo correcto. Una calificacion de este tipo podia hacer ganar
a la compafia mas de 200.000 ddlares y no les llevaba mds de una dia hacerlo, a
veces tan solo unas horas. Moody’s se convirti6 en una de las empresas mas
rentables del mundo, y diferentes tipos de titulizacién aportaban mas del 40% de
los ingresos de la compania hacia 2005.[121]

Los beneficios potenciales eran inmensos, ya que las buenas calificaciones
creaban las condiciones necesarias para la industria de la titularizacion del
mercado hipotecario, la posibilidad de manipular un buen grupo de hipotecas de
riesgo hasta convertirlo en una inversion libre de riesgo. «Todo el negocio de la
creacion de titulos respaldados en hipotecas estaba basado en la calificacion»,
como el pionero de la titularizacion Lewis Raineri apuntaba.[122] Esto no solo
causO la inflacién de la calificacion, sino llana y simplemente el engafio. Gretchen
Morgenson describia en el New York Times cdmo Moody’s habia calificado un
grupo de participaciones de Countrywide de tal modo que las hacia inviable.
Countrywide —conviene recordar aqui que era uno de los principales clientes de
Fannie Mae— se quejo de que la valoracion habia sido demasiado rigida. Los
analistas de Moody’s volvieron a procesarla en sus ordenadores y al dia siguiente
le otorgaron la maxima calificacion, sin que se hubiese proporcionado informacion



adicional alguna.[123]

Un joven analista me describia como eran las reuniones de una comision de
calificacion, congregados en torno a una mesa ovalada. Cada uno de los miembros
debia pronunciarse sobre la calificacion que pensaba que un determinado producto
debia recibir. Cuando al final era el turno del jefe, este solia mostrarse insatisfecho
si la calificacion propuesta por los demds era baja. Les preguntaba entonces si
estaban seguros, cogia su calculadora e introducia unos pocos numeros. Les
explicaba que la diversificacion de riesgo parecia la correcta, que los antecedentes
mostraban que los precios de la vivienda solo podian seguir subiendo y que
productos similares habian recibido la maxima calificacion. Abria un segundo
turno de palabra y les pedia que tomasen todo esto en consideracion. Ahora, de
repente, todo el mundo parecia estar de acuerdo en que la maxima calificacion era
lo mas apropiado. Era «totalmente absurdo», me decia el analista, pero qué vas a
hacer cuando tienes 23 afios y acabas de salir de una universidad en una pequena
ciudad de Nebraska y tu jefe con toda su autoridad te explica como funciona la
industria.

En una audiencia sobre las agencias de rating, el Congreso recibid cierto
feedback que les hizo pensar que esto no era un hecho aislado. Documentaciéon
proporcionada al Congreso incluia un chat de internet entre dos analistas de S&P
que debian valorar una nueva participacion:

1: Por cierto, esto es absurdo.

2: Lo sé, el modelo deja fuera la mitad de los riesgos.

1: No deberiamos estar calificando esto.

2: Calificamos lo que sea. Podria estar disefiado por vacas y también lo
calificariamos.

1: Pero implica un riesgo excesivo, personalmente no me siento cémodo
firmado esto como miembro del comité.[124]

Y por supuesto calificaron y firmaron.

Llegados a este punto las autoridades publicas decidieron intervenir, pero
no para poner algo de sentido comtin en esta inflacion del rating, sino para acelerar
el paso. En 2005 y 2006 la SEC amenazd con prohibir una actividad conocida como
«rebajar», que consideraba vulneraba las leyes antimonopolio. La «rebaja» se
producia cuando el creador de una CDO que habia sido calificada por una agencia
acudia a una segunda agencia y esta le ofrecia dos opciones: o bien procedia a una
valoracion completa (y por lo tanto mas cara) basada en la valoraciéon de las
hipotecas que componian la CDO, o bien y de forma automatica (y por lo tanto
mas barato) le concedia a la CDO una calificacién un grado rebajada, de ahi el
nombre, de la concedida por la primera agencia. La calificacion de la segunda
agencia era crucial, ya que a muchos inversores se les exigia el haber sido
calificados por dos agencias antes de que pudieran realizar una compra. No acabo



de comprender como eliminando la rebaja se pretendia ayudar a las pequenas
companias. ;No se estaba obligando asi a las empresas entonces a una valoracion
mas completa y costosa? ;Como se supone que ayuda esto a las agencias mas
pequenas? Todo esto provocaria una mayor afluencia de clientes hacia las agencias
de menor dimension, que estaban detras de la inflaciéon de rating, ya que los
clientes pensaban que entonces podrian obtener un aval practicamente automatico
de las agencias mas conservadoras. Como se veia venir, las pequefas agencias se
apanaron para poner a la SEC de su lado, que tras una catarata de criticas
abandond el proyecto. Sin embargo, el economista Charles Calomiris piensa que la
mera amenaza de una legislacion de este tipo fue suficiente para derribar las
ultimas barreras del sector: «Tratar de nadar contra la corriente de la inflacion del
rating solamente haria que las agencias mas conservadores se pusiesen en contra
del supervisor».[125]

Pero ;cudl era el procedimiento exacto seguido para calificar un titulo
respaldado por una hipoteca? El periodista experto en economia Roger Lowenstein
asistio como testigo a este proceso en Moody’s. Para preservar la confidencialidad
denominaron al producto «subprime XYZ». Consistia en un paquete formado por
2.393 préstamos hipotecarios concedidos durante la primavera de 2006 por valor
de 430 millones de dodlares. Moody’s recibié una amplia documentacion e
informacidon general sobre los deudores del Banco de Nueva York, que era la
entidad creadora de este paquete: por ejemplo, tres cuartos tenian hipotecas de
interés variable y el 43 por ciento no habia confirmado sus ingresos declarados. Sin
embargo, Moody’s no tuvo acceso a los datos de cada préstamo individual ni hizo
intento alguno por confirmar estos datos.

«No estamos en una casa de empenos», aclaraba Claire Robinson, la
responsable de la calificacion de hipotecas titulizadas en Moody’s. «Nuestro
expertise se limita a la estadistica con base en agregados». Su objetivo era predecir
con base en datos historicos de hipotecas cuan grande seria la proporciéon de
hogares que dejarian de pagar sus hipotecas. Una vez que Moody’s hubiese
calificado estas titulizaciones un tercero las transformaria en CDO y las llevaria de
nuevo a Moody’s para su calificaciéon. El grupo al cargo de esta calificacion
examinaria la estructura general y sus componentes, pero nunca investigaria la
solvencia de los préstamos hipotecarios reales detras de las participaciones.
«Somos expertos en estructuras», afirmaba Yuri Yoshizawa, director de la division
de derivados en Moody’s, «no peritos tasadores». Los analistas eran expertos en
comprobar los cédlculos pero nadie estaba al cargo de comprobar los riesgos
subyacentes. Excepto obviamente los que habian prestado el dinero inicialmente,
pero estos se habian deshecho del riesgo hace mucho.[126]

Los datos histdricos empleados por Moody’s indicaban que las hipotecas
agrupadas en Subprime XYZ solo perderian el 4,9%. Dado que los tramos de mayor



riesgo podrian soportar pérdidas de hasta el 7,25, parecia una inversion segura.
Aunque el problema residia en que las estadisticas mds recientes que Moody’s
tenia al alcance eran de 2002 y relativas a las pérdidas ocurridas durante ese
periodo de crisis. Pero esta fue una crisis tinica. La Fed habia rebajado al minimo
posible los tipos de interés y los precios de las viviendas aumentaron atin en malos
tiempos. Incluso los que tenian dificultades para hacer frente a los pagos podian
suscribir una segunda hipoteca para cubrir costes. Y las agencias de calificacion
ignoraron también que las hipotecas empleadas en el proceso de titulizacion no
eran cualquier tipo de hipotecas. Las hipotecas agrupadas eran las mas toxicas,
aquellas de las cuales el acreedor queria deshacerse cuanto antes. Un estudio
demostré que un grupo de hipotecas titulizadas tenia un 20% mas de riesgo de
fracaso que un grupo de hipotecas del mismo nivel de riesgo que no hubiesen sido
titulizadas.[127]

A esto debia afhadirsele otra fatal circunstancia: al aumentar la burbuja
inmobiliaria, la cuantia de cada hipoteca aumentaba y los requisitos exigidos a los
deudores se tornaban cada vez mas laxos. James Grant realizO un muestreo
representativo y se encontrd con que, en 2000, el 0% de las hipotecas subprime eran
tan solo de interés, el 1% se correspondia con segundas hipotecas para
aprovecharse del alza de los precios y el 25% carecia de la documentacion
adecuada sobre ingresos. En 2006 los porcentajes correspondientes eran de 22, 31 y
44%.[128]

Alguien que lleva muchos afios en el negocio de las participaciones y trabaja
en uno de los bancos mas grandes del mundo me contaba como estaban bajo gran
presion por parte de la direccion para acumular tantas hipotecas arriesgadas como
fuese posible en estas participaciones. Estaban comparandose constantemente con
otros bancos y en cuanto otro aumentaba ligeramente el nivel de riesgo ellos
también lo hacian. O, dicho de otro modo, cada vez mds basura se ponia en las
participaciones que se vendian. Y las agencias de rating garantizaban que seguian
manteniendo la misma calidad que antes. Algunos si estuvieron atentos al fraude
que se venia gestando, como Pimco, el gestor del fondo de inversiones mas grande
del mundo, que sali6 del mercado hipotecario a finales del afio 2004, cuando vio
como algunos paquetes se rellenaban con hipotecas cada vez mas arriesgadas y
provenientes de familias cada vez menos solventes. De hecho, la desconfianza
podria haber sido un negocio también muy lucrativo. Si era obvio que el precio de
los derivados estaba mas que nada basado en el deseo de todas las partes
implicadas, los especuladores podrian haberse aprovechado. La estrategia
necesaria para ello es conocida como «venta a corto». Un especulador que piensa
que una participacion esta sobrevalorada la toma prestada y la vende al precio
actual. Si el precio es mas barato cuando llega el momento de devolverla, puede
comprar un nuevo valor mas barato y retornarlo al que lo presté embolsdndose la



diferencia. Si hubiese pasado asi a gran escala con los productos basados en
hipotecas, los precios se habrian podido mantener bajos inicialmente y se hubiese
sofocado la burbuja.

El problema es que no existia un mercado real de intercambio para las
hipotecas titulizadas. Su existencia era tan reciente que no existia un mercado
liquido y abierto en el que concurriesen los diferentes inversores que tuviesen
incentivos fuertes para que, evaluando los riesgos en todo momento, tratasen de
rebajar los precios. Una gran parte de los tratos se cerrd en privado entre dos
partes que estaban con frecuencia mads interesadas en lograr un importante
volumen de venta que en hacer un buen negocio, dado que en virtud del volumen
de venta se calculaban sus bonus. No existia un precio real de mercado.

A principios de 2006 los bancos finalmente formalizaron un mercado para
las participaciones garantizadas por hipotecas: el ABX.HE. Por primera vez
diferentes estimaciones y precios se agregaron junto al precio de mercado. Pronto
se puso de manifiesto que las participaciones valian mucho menos de lo que todo
el mundo habia asumido. «<ABX.HE est4 actuando como un hombre del tiempo del
mercado hipotecario subprime prediciendo que una fuerte tormenta esta al caer»,
afirmaba Kiet Tran, de la compafiia financiera Markit.[129] En el segundo semestre
de 2006 los precios comenzaron a caer despacio pero constantemente, y tras el
cambio de afio comenzaron a derrumbarse. Hacia finales de 2007 el principal
indice de las participaciones garantizadas por hipotecas habia caido un 80% y todo
el mundo se veia abocado a reconsiderar su perspectiva del mercado inmobiliario.
El ABX.HE llegé tarde para prevenir la burbuja, pero justo a tiempo para hacerla
estallar.

Al mismo tiempo, los analistas de Moody’s que estaban constantemente
monitorizando los ratings para ver si se necesitaba alguna modificacion
descubrieron un error grave en relacion a Subprime XYZ. Muchos de los deudores
habian dejado de pagar ya desde el principio y el 6% de las hipotecas a los 6 meses
ya habian incurrido en impago, unos niveles de record. Extendida la preocupacion,
la gente de Moody’s contactd con los acreedores para tratar de averiguar qué
estaba pasando. Lo que les contaron les hizo darse cuenta de que el mercado
inmobiliario norteamericano estaba al borde del abismo. En muchas de las casas ni
siquiera se habian instalado las familias. Muchos de los préstamos provenian de
Estados en los que las familias podian devolver las llaves al banco y dejar de pagar
quedando libres de deuda. En algunos casos ni siquiera eso, y habia quien habia
dejado las llaves en el buzén. Muchos compraron las casas pensando que podrian
venderlas mds caras en un mercado que solo podia ir hacia arriba. Cuando los
precios comenzaron a caer, dejaron de pagar los préstamos, se quedaron en sus
antiguas casas o compraron otra mas barata.

Seis meses después, el 13% de las hipotecas incluidas en Subprime XYZ se



declararon morosas, y el porcentaje continué aumentando mes a mes. Tramo tras
tramo de estas participaciones perdian todo su valor. Se habia invertido la
alquimia. Las pérdidas alcanzaron primero a los tramos de mayor riesgo, pero
pronto se abrieron camino hasta los calificados como Aaa; como un rio que lo
inunda todo, comenzd por el sétano, inundé los pisos inferiores y despacio subio
hasta alcanzar las plantas mas altas.



IV.
TEMPORADA DE HURACANES

Cuando llega el pesar no viene solo como los espias, sino en batallones.
William Shakespeare, Hamlet

El martes 16 de septiembre de 2008 era sorprendentemente facil conseguir
una mesa en el normalmente ocupadisimo restaurante gourmet Esperanto, en el
centro de Estocolmo. Parecia inicialmente que este exclusivo establecimiento, que
cuenta con una estrella de la Guia Michelin, estaria a reventar esa noche, pero el
maitre comenzd a recibir llamadas de gente cancelando sus reservas. Primero unas
pocas llamadas y de repente un riada de llamadas al mismo tiempo. Cuando llegd
la tarde el restaurante estaba desierto. Una pareja en viaje de negocios y una
familia con nifos celebrando un cumpleafos recibieron un nivel de atencién por
parte del personal con el que nunca habrian sofiado.

«La primera ley de las burbujas es que tardan en inflarse mucho mas de lo
esperado», sehalaba The Economist en el verano de 2004. «La segunda ley es que
estallan».[130]

Esta burbuja en particular estall6 en la manana del lunes 15 de noviembre,
cuando el banco de inversiones Lehman Brothers, de 158 anos de antigiiedad, se
declard en bancarrota. Asi comenzé una serie de hechos que provocaron el panico
financiero global. Lehman era uno de los mayores emisores de pagarés del mundo,
un tipo de deuda a corto plazo emitida por grandes corporaciones y bancos, que
les permiten financiar sus activos. Ahora sus pagarés no valian nada, y se habian
convertido en un problema para todos los que los habian adquirido pensando que
podria recuperar su dinero pronto. Y al mismo tiempo que la familia con nifios en
el Esperanto se disponia a disfrutar de un pichon escabechado con almendras, un
fondo del mercado monetario de gran prestigio pero desconocido para el ptblico
general, Reserve Primary Fund, anunci6 en su website el siguiente mensaje:

Las obligaciones emitidas por Lehman Brothers Holdings, INC. (valor de
785 millones de ddlares) y adquiridas por Primary Fund han sido valoradas en
cero a las 4:00 PM, hora de Nueva York, en el dia de hoy. Como resultado, el valor
neto por accion de Primary Fund, efectivo hoy a las 4:00 PM, es de 0,97
dolares.[131]

Este mensaje podria parecer no muy alarmante: los fondos que operan en el
mercado monetario no son, o al menos se supone que no son, dramaticos. Invertir
en este tipo de fondos es un modo de préstamo a corto plazo a un variado grupo
de instituciones de gran estabilidad como gobiernos, bancos y grandes



corporaciones. Mucha gente lo ve como algo un poco mas rentable que guardar el
dinero debajo del colchon. En casi 40 afios de historia, practicamente ningtin fondo
que operase en el mercado monetario ha perdido dinero. Las pérdidas de Primary
Fund con Lehman habian provocado que sus acciones cayesen de 1 a 0,97 dodlares
por accion, y habria de ocurrir nuevamente pero a mayor escala. El resultado fue
una huida en masa de los fondos del mercado monetario, del que muchas
instituciones dependian para su financiacion, sin ser los que menos las companias
especiales que los bancos habian inflado con las participaciones garantizadas por
hipotecas y habian sacado de los balances ordinarios.

El mensaje del Reserve Primary Fund en su website era el equivalente a
gritar «jfuego!» en un teatro abarrotado. El panico de los inversores hizo que se
atropellasen unos a otros buscando la salida mas cercana. A miles de millas de
distancia los comensales habituales del Esperanto, de repente, tenian otras cosas
que hacer. Y muchos de ellos comenzaban a temerse que nunca podrian volver a
permitirse una comida como esa.

Retirada masiva de fondos en el sector bancario en la sombra

La primera ficha del domind en caer fue el enorme mercado inmobiliario de
los EE.UU. Los comentaristas habian venido avisando durante anos, e incluso The
Economist habia aburrido a sus lectores avisando numero tras numero que la
burbuja estaba a punto de estallar. La tinica pregunta era cuando: cuanto mas
tiempo tardase mas tiempo tendrian los hogares y los agentes del mercado para
continuar haciendo inversiones insostenibles. Mark Zandi, un economista del
departamento de prospectiva de Moody’s, que estd separado del de rating, publico
un informe en mayo de 2006 advirtiendo de un nimero creciente de hipotecas que
habian sido destinadas a hogares con escasa solvencia, que la mora de los
americanos habia alcanzado un récord y que ya no quedaba espacio para mas: «La
atmosfera estd madurando rdpidamente para algin fendmeno financiero».[132]

La Fed acaba de aumentar los tipos un 0,25% y lo volveria hacer al mes
siguiente. La escalada, lenta pero firme, habia llevado los tipos del 1% tres afos
antes al 5,25% actual, con dramaticas consecuencias. Los hogares con hipotecas de
tipo variable sufrieron un rdpido aumento en sus mensualidades, y los que se
habian beneficiado de un descuento inicial en el pago de sus intereses apenas
podian creer lo que veian ahora sus ojos. El afio anterior habian experimentado
aumentos marginales de los precios y ahora el valor de la propiedad habia
comenzado a caer. La cantidad de hogares que no podia hacer frente a sus
hipotecas crecio rapidamente.

Cuando el impago se produce en un Estado que permite al deudor la dacién
en pago, la hipoteca suele renegociarse. Es mdas conveniente para el banco que viva
alguien en la casa que en ultimo término hard frente a la hipoteca a verse forzado a



asumir la vivienda y tratar de venderla cuando los precios se han desplomado.
Pero la titulizacion de las hipotecas habia dado lugar a una consecuencia
inesperada: el prestamista original ya no era el duefio del préstamo, habia sido
agrupado junto a otros muchos y vendido en participaciones como parte de una
obligacion de deuda titulizada. Las familias que incurrian en impagos ya no tenian
un prestamista al que acudir para negociar con €l, lo que hacia que muchos de ellos
abandonasen sus hogares para comprar otro mas barato o alquilar.

El 24 de julio de 2007 el gigante hipotecario Countrywide mantuvo una de
sus habituales reuniones con inversores y analistas de Bear Stearns, Merrill Lynch
y el resto de la elite de Wall Street. El objetivo del CEO Angelo Mozilo era ofrecer
una explicacion a la caida de los beneficios de Countrywide en un tercio durante el
segundo trimestre y el por qué cerca de una quinta parte de los deudores subprime
acumulaban retrasos en sus mensualidades. Comenté la caida del precio de la
vivienda, sefialando que tampoco los bancos de inversiéon lo habian visto venir.
Cuando las preguntas mas duras comenzaron a formularse sin parar, el por
entonces ya célebre «Mozilo sinsentido» eligié aparecer y dejar claro que
Countrywide no estaba solo en esto: «Estamos experimentado una extraordinaria
caida de los precios, una como no se ha visto desde los tiempos de la Gran
Depresion».[133]

La mayoria de las culturas tienen un tabu para referirse al peligro o el mal, y
se cree que al nombrarlo se puede hacer aparecer. Quizd Mozilo debiera haber
tenido esto presente. Al dia siguiente las acciones de Countrywide se desplomaron
11% y el Dow Jones también cayd a un buen ritmo. Un banco de inversion, quién
sabe si no algo supersticioso, criticé a Mozilo por usar la palabra que empieza por
«D»: «El lo empezé todo».[134] Countrywide pronto se encontré en dificultades
para renovar sus préstamos al perder la fe de sus inversores en la solvencia de sus
activos. La compania apenas se mantuvo a flote el resto del afio, hasta que fue
comprada en enero de 2008 por el Bank of America. Los medios comenzaron a
denunciar como Countrywide habia engafiado a la gente para asumir hipotecas
subprime toxicas para conseguir amplios beneficios. Betsy Bayers, que habia dejado
su puesto como directiva de la oficina de control del negocio, rechaz6 de plano
estas acusaciones, afirmando que la compafiia no habia ganado dinero: «Todos
estos anos se estaba perdiendo dinero... Se gastaba demasiado dinero
consolidando la posicion, abriendo un centro subprime tras otro».[135]

Una semana antes de la reunion antes mencionada, dos fondos de inversion
de Bear Stearns colapsaron. Estos fondos, valorados en 40 millardos de ddlares,
habian apostado muy fuerte en el mercado hipotecario, especialmente por las
hipotecas subprime, y sufrian ahora pérdidas severas. Nadie estaba dispuesto a
inyectar dinero «fresco». En esta hora crucial para el banco de inversiones, su CEO
y principal ejecutivo, James Cayne, estaba jugando al bridge en un torneo en



Nashville, Tennessee, y no podia ser contactado ni por modvil ni por correo
electronico. Los beneficios de Bearn Stearns del tercer trimestre caerian el
61%.[136] Durante una reunion el 3 de agosto, su principal financiero afirmé que el
mercado de valores se encontraba en su peor momento de los altimos 22 afios. Las
acciones se hundian, y los sorprendidos espectadores de la CNBC asistieron al
espectaculo de Jim Cramer, presentador del programa de inversion Mad Money,
caminado erratico por el plato, gritando y quejandose de que la Fed «no tenia ni
idea» de lo desastroso de la situacion y que tenia que dar dinero prestado a los
bancos de inversion, para concluir afirmando que «vivimos un Apocalipsis».[137]

En abril de 2007, incluso la division de rating de Moody’s asumio finalmente
que debia revisar sus calificaciones para el mercado inmobiliario. Cuando los
analistas realizaron las simulaciones basandose en los nuevos presupuestos, se
dieron cuenta de que la alquimia nunca habia funcionado. Las hipotecas malas
siempre fueron malas, daba igual lo que se hiciese con ellas; el plomo nunca se
habia convertido en oro. El 16 de agosto, Moody’s rebajo la calificacion de 691
diferentes participaciones respaldadas por hipotecas en un solo dia, aludiendo a
«conducta extraordinariamente pobre en general».[138] Los analistas de Moody’s y
el resto de agencias se pusieron a trabajar contrarreloj durante el resto del ano para
rebajar los ratings de inversiones antes vistas como seguras. Entre el tercer
trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2008, participaciones por valor de 1,9
billones de doélares vieron rebajados su rating.[139]

Este era el modo en que las agencias trataban de cortar el paso a un puente
que hacia tiempo se habia derrumbado. El niumero de familias que no pagaban sus
hipotecas era ya superior al 5% y crecia semana a semana. Alrededor de 10
companias hipotecarias caian en bancarrota cada semana. Era demasiado tarde
para que las agencias de rating salvasen su prestigio. «5i no se pueden predecir las
pérdidas, ;cudl es la utilidad entonces de vuestra calificaciéon?», preguntaba un
enfadado ejecutivo de Fortis Investment en un correo electronico. «Habéis
legitimado estas cosas, llevando a la gente a asumir un grave riesgo». Un ejecutivo
anonimo afirmaba en un informe interno de evaluacion de Moody’s: «Estos errores
hacen parecer que o bien somos incapaces para analizar el crédito o que hemos
vendido nuestra alma al diablo por el beneficio, o un poco de las dos».[140]

La pérdida de dinero era problematica, la pérdida de confianza catastrofica.
Por cada participacion garantizada por hipotecas cuya calificacion era rebajada, la
fe del mercado en las agencias de calificacion iba disminuyendo. En una economia
que se habia convertido progresivamente en un conjunto de productos
estructurados cada vez mdas complejos y menos claros suponia un desastre. Dado
que los propios inversores no tenian ni idea de lo que las participaciones incluian,
la calificacién Aaa les otorgaba todo el valor. Y ahora resulta que casi todas habian
sido calificadas erroneamente. Y, como si fuese una orden, todos los inversores



dejaron de comprar participaciones garantizadas por hipotecas. Todas las
instituciones financieras y companias especiales cuyo modelo de negocio se basaba
en obtener crédito a corto plazo para continuar la compraventa de participaciones
descubrieron de repente que ya no podian renovar sus préstamos.

Esto supuso una retirada masiva de fondos. Al tratarse del sector bancario
en la sombra, no implicaba muchedumbres reales acudiendo en masa a los bancos
para tratar de recuperar sus depdsitos antes que otros, pero el mecanismo y los
efectos que hicieron que los bancos acabasen «panza arriba» en el proceso fue el
mismo. Todas las companias especiales, conduits y vehiculos estructurados de
inversion que se habian llenado hasta el borde con participaciones garantizadas
por hipotecas y que los bancos habian sacado de sus balances ordinarios
dependian de poder renovar préstamos a corto plazo de quizd 1 millardo, 10
millardos o 30 millardos de ddlares por periodos que iban de los 9 meses a las 24
horas. Los inversores habian tratado a estas companias especiales como si fuesen
tan seguras como la banca ordinaria, pero ahora conocian los graves riesgos que se
les pedia financiasen y decidieron «cerrar el grifo». Exigieron su dinero de vuelta y
se negaron a prestar mas. Un tercio de estas companfias especiales desaparecio
durante la segunda mitad de 2007.[141]

Todo esto se sustancid en un proceso dramadtico, ya que llegados a este
punto mas dinero circulaba en el sector bancario en la sombra que en el ordinario.
El conjunto de la economia se habia vuelto dependiente del sector en la sombra.
Los bancos, que en un arranque de genialidad habian sacado gran parte de sus
activos de sus balances, ahora se daban cuenta de que nadie queria financiar esos
activos. Tuvieron que acudir al rescate usando su propio dinero, o porque tenian
una obligacion legal de hacerlo o porque era el tinico modo de preservar la
confianza del mercado en ellos. Los bancos habian creado estructuras bumeran. No
importa cudn lejos las hubiesen lanzado: habian acabado volviendo a sus balances.
Los bancos se vieron forzados a asumir compromisos extraordinarios y la ley
preveia que debian acumular capital para cubrir esos compromisos, pero el
mercado no se encontraba con animo de prestar. En tan solo unas horas un banco
estable podia pasar a estar al borde de la insolvencia. El Citigroup vio crecer su
debe en 49 millardos de dolares en tan solo un dia en diciembre de 2007. Para los
bancos no habia otro modo de activar los frenos de emergencia y aumentar su
reserva de capital que tomarlo prestado directamente de la Fed. Puede decirse que
el hundimiento bancario comenzd el 9 de agosto de 2007. Ese dia el banco francés
BNP Paribas adopto la medida infrecuente de impedir que los inversores retirasen
sus depdsitos de los tres fondos del mercado monetario que invertia en
participaciones garantizadas en EE.UU. Tan solo una semana antes su Direccion
habia afirmado que la exposicién del banco a las subprime era en la practica
inexistente, pero ahora el BNP afirmaba que tras el colapso de los precios era



imposible realizar una tasacién del valor de los fondos. La preocupacion se
extendio a muchas otras instituciones que se encontraban en similares
circunstancias y el mercado bursatil comenzé a hundirse. Los bancos centrales
europeos y americanos reaccionaron inyectando liquidez en el mercado financiero.

Cuatro afios antes el exitoso inversor Warren Buffett habia descrito en su
comunicacion anual a sus accionistas como grandes riesgos se estaban concentrado
en un pequeno grupo de agentes del mercado, que ademads habian creado un gran
volumen de negocio entre ellos. Lo que se traducia en un solo hecho que afectase a
uno de ellos podria provocar la caida de todos, provocando una crisis de todo el
sistema. Los instrumentos financieros que crean estos vinculos de riesgo podrian
compararse con «bombas de relojeria» o «armas financieras de destruccion
masiva», potencialmente letales para todo el sistema financiero. Buffett no tenia en
mente las acciones garantizadas por hipotecas, sino diversos tipos de derivados
que implican el cambio de mano del dinero en algin momento del futuro basado
en el valor de un bien. Asi descrito, la concentracion de riesgo y el hecho de que o
bien todos aguantasen o cayesen al unisono parecia una realidad a finales de 2007.
El problema residia en que las armas de destruccion masiva estaban ocultas en
diferentes lugares del sistema financiero. Eran lo que Donald Rumsfeld habria
llamado «desconocidos conocidos», cosas que sabemos que ignoramos. Solo queda
saber si habria tiempo suficiente para localizarlas y desactivarlas antes de la
«megacatastrofe» que Buffett sentia estaba incubandose con la escena de riesgo
generalizado.[142]

Panico racional

Los informes econdmicos de los siguientes 12 meses hicieron parecer que la
tecla «repeat» se habia quedado atascada: el mercado inmobiliario se deterior6 atin
mas, los bancos anunciaron nuevas pérdidas, los bancos centrales rebajaron los
intereses e introdujeron innovadores sistemas para inundar los mercados de
liquidez. Los analistas no hacian mds que preguntarse si lo peor habria pasado ya.
Pero no habia pasado: el principal problema no era la falta de liquidez sino de
confianza, cuando la gente desconfia de los bancos por simple y puro miedo y
decide llevarse su dinero a casa. Esto podria haberse solucionado con préstamos
temporales de los bancos centrales. Los bancos se habian embarcado en algunos
negocios ruinosos que se iban demostrando peores con el paso del tiempo. No era
tanto un problema de liquidez sino de falta de solvencia. Como Paul Krugman
mantuvo, el panico no era irracional sino racional.[143]

El desplome de las obligaciones causé pérdidas a Merrill Lynch, cuyos
empleados habian asumido mas y mads riesgos para conseguir mayores beneficios,
de 100 millones de dodlares al dia durante agosto y septiembre de 2007. Pero esto no
impidié a su CEO continuar jugando al golf, 20 recorridos en esos mismos meses,



incluyendo 3 recorridos en 3 campos diferentes en el mismo dia. En octubre se vio
obligado a dimitir, pero no se iria con las manos vacias: Merrill Lynch le dio una
despedida de platino de mas de 161 millones de ddlares.[144] Y, dado que la
hemorragia de la compafila iba en aumento, su sucesor John Thain decidio
adelantar el pago de bonus a los empleados por valor de 4 millardos de dolares, asi
como gastar 1,2 millones en renovar su despacho y espacios adyacentes. Entre
otras cosas compro una papelera de 1.400 dolares.

Charles Prince, de Citigroup, el hombre al que se acusaba de no distinguir
una CDO de la lista de la compra, se enterd por primera vez en una Junta en
septiembre de 2007 que su banco acumulaba 43 millardos de dodlares en diferentes
tipos de participaciones garantizadas por hipotecas. Cuestiond al responsable si
esto podria suponer un problema y la respuesta fue que no se esperaban mas
pérdidas. Solo dos meses después el banco estim6 sus pérdidas en subprime en 10
millardos de ddlares. Prince decidié renunciar, llevandose 38 millones de dodlares
en bonus, acciones y opciones.

En septiembre de 2007, el Reino Unido sufri6 una crisis debido a una clédsica
retirada masiva de depdsitos en las calles y plazas. En escenas que el pais no habia
vivido durante los ultimos 140 afios, largas colas de clientes esperaban para retirar
sus fondos de las oficinas comerciales del Northern Rock. Este banco de Newcastle
obtenia dos tercios de su financiacion de préstamos del mercado monetario, con la
posibilidad de cancelarlos en cualquier momento, y empleaba el dinero en hacerse
con participaciones garantizadas por hipotecas cuyo valor excedia al de las propias
casas.[145] Como Martin Wolf habia concluido, las garantias gubernamentales del
sistema bancario hacian que los clientes atendiesen solo a la alta rentabilidad
obtenida por el Northern Rock y no a los grandes riesgos que asumian. Pero este
temerario modelo de negocio no podia sobrevivir en un mercado atribulado que
no iba acercarse ahora a menos de dos metros de una participacion garantizada
por hipotecas. El Banco de Inglaterra, banco central de Reino Unido, hizo publica
su voluntad de apoyar al Northern Rock el 14 de septiembre, pero no fue suficiente
para calmar a sus clientes; todo lo contrario, supuso una escalada en la retirada de
depdsitos. Hicieron falta tres dias para que desapareciesen las colas, cuando el
gobierno declaré6 que los contribuyentes indirectamente garantizaban los
depositos. Este fue el primer paso hacia la nacionalizacion.

Solo unos pocos dias antes de la retirada masiva de fondos, un trader de
Lehman Brothers habia subrayado en un correo electronico que ahora era el
momento idoneo para comprar: «Compra Northern Rock para tus hijos, tu madre y
tus peces».[146]

Y no se trataba de un iluso en solitario. A pesar de una serie de alarmas que
saltaron y un sucesivo nimero de reuniones con el banco, la autoridad financiera
de Reino Unido (UK Financial Service Authority) no pensaba que se dieran



grandes problemas. Al contrario, la FSA habia aprobado los dividendos y modelos
propuestos por Northern Rock justo antes de su fin. Como dijo un periodista,
parecia que se «habian quedado dormidos conduciendo».[147]

Los gigantes hipotecarios patrocinados por el gobierno de Estados Unidos
también fueron optimistas hasta el final. En enero de 2007 el jefe de los
economistas de Fannie Mae envid un mensaje de esperanza en una rueda de
prensa: «Creo que lo peor en el mercado inmobiliario ya ha pasado. Las mayores
caidas han quedado atrds».[148] Durante el mes siguiente, el CEO de Fannie Mae,
Daniel Mudd, aprob6 un plan para comprar mas hipotecas subprime dotado con 11
millardos de ddlares. Reconocia problemas con hipotecas anteriores pero estaba
convencido de que las de 2007 eran mejores. Sin embargo no hizo falta mucho
tiempo para que se demostrase que las de ese afio eran incluso peores. En marzo,
Mudd admitid que el negocio subprime estaba experimentando un «derrumbe
parcial», pero afirmaba que los test de estrés de los activos de Fannie mostraban
que no se sufririan mds pérdidas.[149]

En cambio The Economist advertia que incluso ligeros descensos de las
participaciones respaldadas por hipotecas podrian provocar la insolvencia de
Fannie y Freddie, ya que la garantia gubernamental les habia permitido operar sin
apenas contar con un margen. Tenian tan solo 83 millardos de capital para cubrir
responsabilidades por valor de 5 billones de dolares. Esta cantidad arrojaba un
indice de apalancamiento de mas de 60 a 1, el doble de un banco de inversion que
normalmente se percibia como terriblemente descapitalizado. Las crecientes y atin
no declaradas pérdidas de las hipotecas podian acabar con Fannie y Freddie, y la
mera sospecha de que esto pasase les podria hacer imposible seguir tomando
dinero a préstamo en el mercado para cubrir sus gastos. Lo que, paraddjicamente,
podria generar un efecto domind en todo el sistema financiero, dado que a los
bancos les estaba permitido acumular créditos sin limites con las GSE. Y, lo que es
mas, muchos bancos centrales extranjeros poseian obligaciones emitidas por
Fannie y Freddie. La publicacion habia hecho realidad sus temores: «El espectro de
la crisis financiera se atisba en el caso de que cualquiera de estos dos gigantes
hipotecarios se derrumbe».[150]

La pareja perdid mas de 5 millardos en 2007, pero seguia pagando
dividendos a sus accionistas por valor de 4 millardos de dodlares. «La idea mas
extendida es que, si algo ocurria en el mercado inmobiliario, el gobierno necesitaria
a Freddie y Fannie mas que nunca y tendria que rescatarlos», comentaba David
Andrukonis en retrospectiva sobre Freddie.[151]

El Tesoro y la Fed trataron de hacer entender a Fannie y Freddie en
reuniones secretas que debian acumular mdas capital. Ben Bernanke amenazd
incluso con criticar publicamente a ambas empresas si no trataban de aumentar sus
reservas de capital. Fannie redujo su cartera hipotecaria y comenz6 a plantear una



ampliacion de capital a sus accionistas, pero Freddie continuo su expansion y
ejecutd tan solo algunos actos aislados sin importancia. En marzo de 2008, en una
reunion con analistas e inversores en Nueva York, el CEO de Freddie Richard
Syron declaré desafiante: «Esta compania no se arrodilla ante nadie». Pero con el
deterioro progresivo del valor de sus acciones y de la economia en general
norteamericana Freddie se encontr6 con dificultades cada vez mayores para
conseguir nueva financiacion. En octubre de 2007 sus acciones cotizaban a 60
dolares, a finales de afio valian la mitad, y en julio de 2008 habian perdido el 90%
de su valor.

Estos gigantes participados por el gobierno veian ahora como se aceleraba
su caida. Y atin con todo el Secretario del Tesoro Hank Paulson insistia en julio de
2008 que «su supervisor ha dejado claro que ambas estdn suficientemente
capitalizadas». William Poole, que acababa de cesar como presidente del Federal
Reserve Bank of Saint Louis, llevaba advirtiendo desde hace mucho sobre este tipo
de companias. En la conviccion de que de acuerdo a las normas usuales de
contabilidad ambas companias estaban en el mejor de los casos en bancarrota,
apenas podia creer lo que decian declaraciones como las anteriores. Tres dias
después, la Administraciéon se vio forzada al rescate efectivo de ambas. Paulson
declar6 que tanto Fannie como Freddie podrian tomar dinero prestado
directamente de la Fed y que los contribuyentes podrian tomar parte de las
companias comprando acciones. La legislacion para el rescate concedid a la
Administracion el control sobre ambas empresas, asi como elevo la deuda nacional
en 800 millardos de ddlares para cubrir de esta manera las deudas de Fannie y
Freddie. Entrevistado en la CNBC, Paulson matizé sus afirmaciones del 10 de julio:
«Nunca dije que las companias estuviesen suficientemente capitalizadas. Lo que
dije fue que su supervisor habia dicho que estaban adecuadamente
capitalizadas».[152]

Un alto ejecutivo de Freddie Mac concluia: «Basicamente ha pasado lo que
todo el mundo esperaba que pasase, cuando las cosas se han torcido el gobierno a
acudido al rescate».[153] Era demasiado incluso para el Premio Noble de Economia
Joseph Stiglitz. Seis afios antes habia afirmado en un informe encargado por ambas
empresas que su nivel de riesgo «efectivo era cero». Ahora en cambio las atacaba a
ellas y ala Administracion en un virulento articulo en el Financial Times:

No deberia preocuparnos que los accionistas pierdan su dinero. En los
ultimos afios ya han sido ampliamente compensados. La politica de salarios que
aprobaron para los directivos estaba disefiada para fomentar la asuncion de riesgos
excesivos. Han conseguido lo que estaban buscando. Tampoco deberia
preocuparnos que los acreedores no recuperen su dinero. La laxitud de
supervision alimentd la burbuja inmobiliaria y ahora deben pagar el precio. Una
ley bésica de la economia establece algo asi como que no hay comida gratis.



Algunos en el mercado financiero han comido fastuosamente y ahora Ila
Administracion quiere que los contribuyentes pagan parte de la cuenta.
Simplemente deberiamos decir no.[154]

Los compromisos asumidos por la Administracion pronto habrian de ser
mucho mayores, ya que pronto se revelo que las medidas iniciales no eran
suficientes para calmar a los inversores u a otros. El 7 de septiembre Fannie Mae y
Freddie Mac fueron plenamente nacionalizadas. Sus CEO y Consejos de
Administracion fueron despedidos, el Gobierno inyecté 200 millardos de dolares
en las empresas y se comprometio a futuros préstamos a cambio del control. El
Gobierno se habia cansado de la privatizacion de las ganancias y la socializacion de
las pérdidas. En el futuro las ganancias, si las hubiera, también se socializarian.

Bill Clinton, durante cuya presidencia Fannie y Freddie habian alcanzado
extraordinaria relevancia, admitia ahora lo que los criticos habian denunciado
desde el principio: «Con franqueza, nunca fueron una estructura ideal. Eran
operaciones del gobierno».[155]

Richard Fuld se la lleva en la cara

Cuantas mas pérdidas y rebajas se anunciaban mas parecia que las subprime
eran un fsunami que amenazaba con arrasar la banca de inversion de Wall Street.
Sin duda eran los que mas habian sufrido la crisis, y esto supuso una gran sorpresa
para muchos politicos, como el Presidente del Grupo de Trabajo de los Mercados
Financieros, porque siempre habian pensado que la crisis tendria su origen en los
fondos de capital riesgo y no en los mas regulados bancos de inversion. Paul
Atkins, un antiguo comisionado de la SEC, piensa que una de las razones por las
que la SEC no pudo prever la crisis fue que estaba ocupada tratando de regular los
fondos de inversion alternativa.[156]

El 16 de marzo de 2008 la Fed adopto6 la drastica decision de comenzar a
prestar directamente a los bancos de inversion. Hasta entonces este habia sido un
privilegio exclusivo de la banca comercial, aquellos que aceptan depdsitos del
publico en general. Las acciones de Bearn Stears, el banco de inversiones que era
un tanto diferente y un poco mas agresivo que el resto de bancos de inversién y
cuyos fondos estaban en situacién problematica ya desde el principio, cotizaban a
133 dolares. El 10 de marzo habian caido a 62 ddlares. Los rumores persistentes
sobre problemas de liquidez de Bearn Stearns causaron que a final de la semana se
desplomasen a 30 dodlares. Mientras tanto James Cayne, que habia dimitido como
CEO pero seguia siendo Presidente, estaba participando en un torneo de bridge en
Detroit, Michigan, y el blog del Wall Street Journal mantenia a sus lectores
informados en tiempo real de su actuacion.[157]

Los accionistas que se fueron a la cama el viernes lamentandose de que las
acciones de Bearn Stearns se hubiesen despefiado hasta no valer mas que unos



lamentables 30 ddlares por accion atin no sabian que lo peor estaba por llegar. Al
despertarse el lunes, 17 de marzo, descubrieron que ]J.P. Morgan Chase habia
ofrecido comprar la mayoria de las acciones de Bearn Stearns a 2 ddlares la accion
y la Reserva Federal de New York se comprometia a garantizar 30 millardos de sus
activos. En un solo fin de semana se habia destruido el 84% del valor de la
compania.[158] Alguien con un especial sentido el humor peg6 con cinta adhesiva
un billete de dos dodlares en las puertas giratorias de la sede de la compania en
Madison Avenue. Eso era todo lo que se presumia valia la compafiia, de 75 afios de
historia. El 30 de mayo el acuerdo se cerrd en 10 dolares por accidn, pero en la
memoria subsiste ese billete de 2 ddlares pegado en las puertas del edificio de 43
plantas, que, como el esclavo de antafo, le susurra al oido de Wall Street: «Tt
también eres mortal».

A lo largo de todo el fin de semana, la gente del Departamento del Tesoro, la
Fed, Bearn Stearns y sus principales rivales habian ocupado el edificio de oficinas y
habian examinado los libros de la compafiia y los contratos en un intento por
encontrar un modo de prevenir que los problemas de un solo banco de inversion
acabasen en un colapso del sistema. Al final no tuvieron mas remedio que aceptar
un incémodo matrimonio de conveniencia en el que el gobierno aportaba la dote. Y
este fue el ensayo general. Unos meses después, durante el fin de semana del 12 al
14 de septiembre, funcionarios, abogados y agentes del mercado se reunian otra
vez, ansiosos para revisar documentos de Excel y hojas de cdlculo para salvar a un
banco de inversion afectado por las hipotecas subprime, uno cuyas acciones habian
caido un 48% el dia después de que Bearn Stearns fuera comprado. Se trataba del
banco de 158 afos de historia y 23.000 empleados Lehman Brothers. Y esta noche
no fue tan bien como habia ido el ensayo. Este fue el fin de semana en que se vacié
el restaurante de Estocolmo.

Ma4s tarde se afirmaria que se decidié desde la Casa Blanca dejar a Lehman
porque ya se habia comprometido fielmente con una politica del laissez faire. Pero
la expansion del gasto publico de la Administracion Bush, asi como sus rescates de
Bear Stearns, Fannie Mae y Freddie Mac, demuestran que no hay mucho de cierto
en esa afirmacion. Lo que si es verdad es que la Administracion se encontraba
sometida a una gran presion debido a esos mismos rescates y que trataban de
encontrar un medio como fuese de salvar a otras instituciones sin tener que
emplear el dinero de los contribuyentes. De hecho, intentaron méas o menos hacer
lo que habian hecho en Bearn Sterans, pero se encontraron con problemas
inesperados.

El CEO de Lehman durante los altimos 16 afios, Richard Fuld, llevaba ya un
periodo bastante largo tratando de encontrar un comprador para la compania. El
Secretario del Tesoro Paulson le habia animado a hacerlo en diversas ocasiones.
Fuld habia asumido la misién con la misma intensidad y agresividad que le habian



hecho ganarse el sobrenombre de «el Gorila». A diferencia de otros titanes de Wall
Street, que eran elegantes jugadores de golf o bridge, a Fuld lo que le gustaba era
exprimirse jugando al extravagante juego del squash. Los que le tenian como jefe
atestiguan que era un individuo autoritario con una mirada helada que podia
aterrorizar a sus empleados. No tenia tiempo para adversarios o contrincantes. Se
cuentan innumerables historias de personas de muy alta posicion que habian sido
expulsadas de su despacho simplemente por llevarle la contraria. Solo subias a su
despacho de la planta 31 si tenias buenas noticias.

A causa de esta cultura del sometimiento, nadie contradijo a Fuld cuando a
finales de 2007, pensado que el mercado de las hipotecas titulizadas habia tocado
fondo, decidié ampliar la cartera hipotecaria de Lehman. Esta cultura habia tenido
generosos resultados desde el punto de vista salarial. En los tltimos 8 afios, Fuld se
habia embolsado 350 millones de dolares; su segundo iba al trabajo en helicoptero.
En junio de 2008, las empresas filiales de Lehman sugirieron que los principales
directivos deberian abstenerse de percibir bonus como un gesto de que asumian
responsabilidades por los pobres resultados. Uno de los miembros de la Junta de
Lehman, el primo segundo del Presidente Bush, George Herbert Walker IV, corto
de raiz este propuesta por correo electronico: «Lo siento, gente. No sé que os estan
echando en el agua. Lo siento». Fuld aplacd a sus ejecutivos afirmando que esta
idea nacia de personas que no podian pensar mas alla de sus propios bolsillos. El
ultimo viernes, cuando la compafiia estaba solicitando la ayuda de los
contribuyentes para sobrevivir, se estaba planteando conceder a los ejecutivos una
paga de mas de 23 millones de dolares.[159]

Quizas la Casa Blanca deseaba tan solo una cabeza de turco y poner un
ejemplo si al final dejaba caer a Lehman, tal y como reclamaban algunos. La
opinion esta divida sobre esto. Pero incluso si esto es asi hubiera sido sencillo
encontrar mejores candidatos que Richard Fuld.

A medida que los intentos por salvar su compania se volvian mads
desesperados, el principal obstaculo con el que chocaba no era la pasividad del
gobierno, sino su intervencion y su regulacion. Los esfuerzos de Fuld por
encontrar un comprador fracasaron no solo porque existiese un sentimiento
generalizado de que Lehman estaba sobrevalorada, sino también por lo que dos
periodistas han denominado «el precedente Bearn Stearns». Dado que el Gobierno
habia intervenido en el rescate de Bearn Stearns, los potenciales compradores de
Lehman esperaban ahora a hacer sus ofertas hasta que el gobierno no comenzase a
ofrecer la venta en los mismos términos o incluso mejores. Otra solucidon posible
consistia en convertir Lehman en un banco comercial, lo que le permitiria aceptar
depositos del publico general. Fuld acudié a Timothy Geithner, de la New York
Fed, hoy Secretario del Tesoro de Obama, y le cuestiond acerca de cuando
recibirian luz verde, pero Geithner no tenia ni idea. Lehman también propuso que



los activos contaminados fuesen transferidos a una compania separada y que las
inyecciones de capital se hiciesen en la buena. La SEC contestd que tal medida con
la legislacion vigente del momento tardaria tres meses en ejecutarse y para
entonces Lehman Brothers ya no existiria.[160]

El ultimo fin de semana, del 12 al 14 de septiembre, todas las esperanzas se
concentraban en dos potenciales compradores: El Bank of America y Barclays de
Reino Unido. Sin embargo, una vez que el Bank of America examind
detalladamente las cuentas de Lehman exigié6 un garantia de 65 millardos de
dolares de la Fed, esto es, el doble de lo que Bearn Stearns habia recibido. Esta
exigencia dejo paralizada a la Administracion. Teniendo presente el extraordinario
agujero en el balance de Lehman, no se atrevieron a arriesgar el dinero de los
contribuyentes. De hecho, Paulson incluso habia afirmado que la legislacion no lo
permitia, ya que exigia garantias suficientes en caso de rescate, lo que Bearns
Stearns (al igual que la compania de seguros AIG) si habian podido proporcionar
pero Lehman no podia.

Bank of America se retir6 de las negociaciones el sdbado y comenzd un
proceso de acercamiento a Merrill Lynch, que también atravesaba serias
dificultades. Barclays, en cambio, se daba por satisfecho con una garantia
gubernamental limitada. En la manana del domingo, un grupo sindicado de
bancos aceptaba asumir casi 60 millardos de los malos préstamos de Lehman
mientras Barclays se hacia con el resto. Los negociadores de Lehman suspiraron
aliviados: habian tenido éxito al fin. Pero a las 11:30 a.m. recibieron un mensaje de
las autoridades financieras de Reino Unido, que acabo de golpe con la euforia. El
trato se mantendpria si las deudas de Lehman estaban garantizadas cuando abriesen
los mercados el lunes por la manana. En Barclays se alegraron de reforzarse con
esta garantia, pero la FSA anunciaba a continuacién que el banco no podria cerrar
el acuerdo sin contar con la aprobacion de sus accionistas, lo que podria tardar
semanas. Nada esta hecho hasta que est4 hecho.

Paulson telefoned a su homdlogo britdnico y a otros lideres politicos
rogandoles hiciesen una excepcion. Pero todos se negaron. Los funcionarios de
EE.UU. creen que debido a una falta de confianza en el acuerdo. En cualquier caso
estaban perdiendo la carrera contra el reloj. A mediodia del domingo ya era
demasiado tarde para alcanzar un nuevo acuerdo, los mercados estaban a punto de
abrir. Los directivos de Lehman Brothers no tenian mas remedio que comenzar a
preparar la que seria la bancarrota de mayor volumen en la historia de los Estados
Unidos. Cuando al final se reunio el Consejo, Richard Fuld dijo sentirse enfermo.
Su querido Lehman habia dejado de existir.[161]

Tan solo unos dias después, Fuld acudia a su oficina a resolver asuntos que
aun estaban pendientes. Hizo una pausa y acudié al gimnasio corporativo
subiéndose a la maquina de correr mientras un dispositivo controlaba su ritmo



cardiaco. Un antiguo subordinado suyo se dio cuenta de que el «Gorila», que tanto
terror solia inspirar, estaba en el gimnasio. Se acerco a Fuld y le golped en el
rostro.[162]

El gigante yacia ahora en el suelo. Una semanas mas tarde fue convocado a
una audiencia ante una Comision del Congreso en la que los diferentes miembros
se turnaron para humillarle ante los medios de comunicaciéon de todo el mundo.
Una periodista comentaba a sus espectadores que tras escuchar algunas de sus
respuestas ella también sentia deseos de golpearle en la cara. Era como un
personaje extraido de las novelas de Tom Wolfe, un Sefor del Universo,
invencible. Pero algo se tuerce, un accidente, un negocio de consecuencias
imprevisibles, una llamada a la persona equivocada. Todo gira y el mismo publico
que ayer estaba reverenciandole hoy se mofa y burla. De repente el gigante se
vuelve extraordinariamente pequeno. Y es dificil no sentir una pizca compasion
por el hombre de familia que amaba a su empresa tanto y es ahora humillado por
el Congreso o yace en el suelo de un gimnasio ante los ojos de los medios de
comunicacion.

Y esto es asi hasta que se acuerda de ello uno de los fabricantes de plasticos
cuyos préstamos no podran ser renovados porque el mercado de crédito esta
congelado. O la joven secretaria que vuelve mds temprano a casa para contarles a
su marido e hijos que ha sido despedida porque la economia se ha frenado
bruscamente. Entonces, toda compasion desaparece.

La semana mas terrorifica de todos los tiempos

Es la semana mas terrorifica que nunca habia experimentado, recuerda un
trader. Fue la semana en que la economia global casi sufre un infarto. El personal
de todas las firmas de Wall Street estaba trazando esquemas en los que aparecian
Lehman vy filiales, con flechas y lineas que mostrasen su grado de exposicion a
ellas. Concluyeron finalmente que las cosas iban a salir bien, que no habria una
crisis sistémica, que este no era el fin del mundo.

Y no se hubiera dado una crisis sistémica si no hubiese sido por el anuncio
de pérdidas que hizo el fondo del mercado monetario mientras la familia con hijos
disfrutaba de un pichdn en el restaurante de Estocolmo. El mercado monetario que
parecia ya como no muy seguro en agosto de 2007 a causa de las hipotecas
titulizadas se convertia ahora en el instrumento para asestar el golpe de gracia.
Para la noche del miércoles los inversores institucionales habian retirado casi 150
millardos de ddlares, mas de 1/20 del volumen total. El panico se extendié por los
fondos especializados en el mercado monetario que comenzaron a vender para
poder devolver el dinero a sus inversores. El jueves, Putnam liquido 15 millardos
de ddlares para hacer frente a la presion de las demandas de reintegros. El interés
que los emisores de obligaciones comerciales se vieron obligados a ofrecer paso del



2 al 8% al decidir el mercado que las obligaciones del Tesoro eran el tinico objeto
seguro de demanda. Uno de los principales mecanismos para conseguir
financiacion para las compafias ordinarias acababa de colapsarse.[163]

Un banco de inversion del tamano de Lehman esta implicado en
negociaciones con otros bancos, fondos y companias por valor de billones de
dolares. Todos los capitales y garantias que eran parte de estos tratos quedaron
congelados tan pronto como fue declarada la bancarrota, lo que se traduce en que
nadie puede recuperar el dinero que le hubiese prestado a Lehman. Muchos
fondos de inversidon cuyos asustados inversores querian retirar su dinero veian
ahora cdmo gran parte de sus activos quedaba inmovilizada en la declaracion de
bancarrota. Y si Lehman, con su historia de 158 anos, podia hundirse asi, dejando
tan solo un crater tras de si, cualquiera podria. Tras ser golpeados de esta manera,
no quedaba ninguin otro mercado viable al que acudir para obtener liquidez. Las
empresas dejaron de confiar en los bancos, los bancos dejaron de confiar entre
ellos, y muy pocos prestaban algo a alguien. Como la cancion de Cabaret ensefia, el
dinero es lo que mueve el mundo. Llegados a este punto parecia que el mundo
dejaria de girar.

Los Angeles Times y Newsweek publicaron una ilustracion de Mike Smith en la
que un cliente entra en las oficinas de un gran banco y dice: «Estoy aqui para pedir
un préstamo». El que atiende la sucursal responde: «Que gracia, yo iba a decir lo
mismo». Y no se alejaba demasiado de la realidad. Los atemorizados bancos
estaban rebajando la cantidad de sus préstamos, el plazo de sus créditos y el
numero de sus deudores. Solo unos pocos bancos estaban posicionados sobre un
terreno sélido, y este era el caso del HSBC del Reino Unido, cuyas acciones subian
gracias a una cultura corporativa de mayor cautela y una gestién de la crisis
temprana, pero el sentimiento generalizado es que casi todos eran vulnerables.

Esa fue la semana en la que los bancos de inversion, orgullo de Wall Street,
fueron arrasados. Su existencia se retrotraia a los tiempos del Presidente Roosevelt
y su New Deal, que prohibia a las entidades dedicarse al mismo tiempo a la banca
de inversion y la banca comercial. Esta prohibicion se habia levantado con la firma
del Presidente Clinton de la Ley Gramm-Leach-Blilley en 1999. Los bancos
«universales» ya llevaban mucho tiempo operando en otros paises y a partir de
este momento comenzaron a extenderse por los EE.UU., asi por ejemplo J.P.
Morgan Chase o Citigroup. Pero algunos decidieron seguir como en los viejos
tiempos. Los mas importantes de los bancos de inversidon siguieron siendo Bear
Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley y Goldman Sachs.

Todos ellos habian asumido riesgos absurdos en el mercado hipotecario vy,
sin el acceso a una financiaciéon mas estable en forma de depdsitos de ahorradores
ordinarios, no tenian una perspectiva muy halagiiena de salir vivos de una crisis
que se estaba acentuando. En marzo de 2008, J.P. Morgan Chase se hizo con Bear



Stearns por menos de un cuarto de lo que habia costado edificar el rascacielos en el
que el banco de inversion tenia su sede. El 15 de septiembre, tras el intento fallido
de rescate debido no a una fe inquebrantable en el laissez faire, sino a la burocracia
britanica, Lehman Brothers fue declarado en bancarrota. El mismo dia, Merrill
Lynch fue comprado por el Bank of America, que pag6 un 70% menos del precio al
que cotizaban las acciones el viernes anterior. Merrill habia perdido hasta ese
momento 50 millardos de ddlares en el negocio de las hipotecas titularizadas.

Ahora parecia que las siguientes fichas del domind en caer serian Morgan
Stanley y Goldman Sachs. Todo el mundo tenia puestos sus ojos en ellas y sus
acciones se desplomaron. Los inversores retiraron su dinero y buscaron los
emplazamientos mds seguros como las obligaciones del Tesoro. El domingo 21 de
septiembre de 2008, la Fed anunci6é que habia tramitado las solicitudes de Morgan
Stanley y Goldman Sachs para convertirse en bancos comerciales, pudiendo asi
operar en una red comercial y aceptar depositos del gran publico. Esta era,
curiosamente, la solucion que Timothy Githner, de la New York Fed, habia
desaconsejado a Richard Fuld para Lehman Brothers.

La ley Gramm-Leach-Blibey fue aludida con frecuencia, especialmente antes
de que la crisis financiera alcanzase su punto algido, como un ejemplo de cémo la
desregularizacion esta en el origen de los problemas. Y ello porque concedia el
beneplacito a bancos comerciales como el Citigroup para adquirir instrumentos
financieros como las hipotecas titularizadas. Este argumento pronto se probd como
falaz, ya que los que fueron mads afectados por la crisis fueron los propios bancos
de inversion, que no se habian visto afectados por la desregularizacion. Como Bill
Clinton senald, la desregularizacidon, si en algo ayudod, fue a estabilizar la
situacion.[164] Sin esta, no hubiese sido legal que J.P. Morgan Chase comprara
Bearn Stearns o para el Bank of America adquirir Merrill Lynch. Morgan Stanley y
Goldman Sachs no hubiesen podido salvarse transformandose en bancos con una
division comercial. Considerando la magnitud del terremoto que sacudid el
mundo cuando uno de los gigantes de Wall Street se derrumbo, solo podemos
especular con qué habria ocurrido si a Lehman Brothers se le hubiesen unido los
otros cuatro.

Pero los bancos de inversiones no fueron los tnicos en colapsar en este
fatidico fin de semana. Un enorme alijo de armas financieras de destruccion
masiva acababa de ser descubierto, y las cosas comenzaban a ir muy mal, causando
potencialmente una serie de explosiones a lo largo y ancho del sistema financiero.
Eran las CDS, una especie de seguro financiero que se toma a causa del riesgo de
que una compania o valor se hunda. La historia de las CDS nace en Boca Raton, un
lujoso hotel en Florida en el que unas 80 personas de J.P. Morgan & Co.
participaron en una convencion en 1994. La leyenda cuenta que los jovenes
banqueros tuvieron una fiesta tal que acabaron tirandose a la piscina unos a otros



completamente vestidos. Y aun con todo las ideas que se les ocurrieron fueron
incluso mas salvajes. El problema que se les habia pedido que resolviesen era el
siguiente: J.P. Morgan estaba a punto de alcanzar su limite establecido por la
legislacion bancaria. ;Cémo podian disponer de las enormes cantidades que
debian reservar para el caso en que las empresas y los gobiernos a los que
prestaron debieran suspender pagos?

J.P. Morgan era famoso por su cultura de grupo. Mientras que en otros
bancos de inversion se fomentaba el individualismo, que cada uno hiciese lo suyo,
ellos animaban a formar equipos y a desarrollar productos de forma conjunta.
Muchos de ellos progresaron mas tarde en sus carreras, especialmente tras la
fusion de J.P. Morgan con Chase Manhattan en el afio 2000, pero la «Mafia
Morgan» fue siempre célebre por los estrechos lazos establecidos entre los antiguos
colegas, un poco como amigos que hubiesen estudiado en el mismo colegio.

La reunién de Boca Raton estaba presidida por Peter Hancock, que habia
sido nombrado Director de la Division de derivados de J.P. Morgan a la edad de 29
anos. Se habia encaminado al sector de los derivados porque le hacian pensar del
mismo modo que los problemas creativos que habia tenido que resolver como
estudiante de ciencias en la Universidad de Oxford. Ahora animaba a sus colegas
al pensamiento libre y a aportar cualquier idea que se les ocurriese. La idea mas
interesante que se les habia ocurrido y sobre la que después trabajaron en la sala de
conferencias, en el bar o en la piscina, implicaba el mezclar créditos y derivados. El
concepto se basaba en que un tercero asumiese el riesgo de que un negocio del
banco podria salir mal. A cambio de pagos regulares, el tercero compensaria al
banco si algo salia mal. Era un concepto andlogo al de una pdliza de seguros pero
en este caso podria adquirirlo cualquiera, se podria comprar un seguro para el caso
de que Suecia o Lehman Brothers suspendiesen pagos, aun el caso de que no se
tuviesen negocios contraidos con ellos.[165]

Los nuevos créditos derivados se volvieron increiblemente populares en el
mercado, ya que los bancos ahora podian comprar CDS por, es un decir, las
instituciones a las que habian prestado dinero, e informar a continuacién a sus
supervisores de que ya no existia riesgo alguno para ellos si sus deudores incurrian
en mora. Un tercero habia asumido el riesgo, lo que significaba que los bancos eran
libres ahora para invertir el capital. El problema, obvio por otra parte, consistia en
que todavia asumian un riesgo, consistente en que el tercero que les habia vendido
la CDS no fuese capaz de pagar la compensacion; es como si todo el mundo
pudiese asegurar mi coche, y si conduzco sin ningtin cuidado se va a tener que
pagar mucho, mucho dinero. Pero a los ojos de los reguladores bancarios el riesgo
se habia eliminado. Y a los bancos les era indiferente, ya que, aunque ahora el
riesgo no fuese menor, habian podido liberar grandes sumas de capital. Ya no
tenian que preocuparse de los riesgos que representaban para ellos miles de



contrapartes y podian actuar en consecuencia mas agresivamente. La regulacion
bancaria habia hecho aparecer un derivado crediticio novedoso y mas exdtico que
en si no estaba regulado.

Cuando Lehman Brothers se hundio se hizo evidente que el pago de las CDS
implicaria grandes cantidades de dinero. La gente se dio cuenta entonces de que el
valor asegurado a través de derivados crediticios se habia doblado anualmente.
Tras el desastre de algunas empresas como Enron, muchos habian pensado que era
este el mejor modo de reducir el riesgo. El mercado parecia que habia alcanzado
una cantidad total de 55 billones de ddlares. La pregunta que quedaba sin resolver
era quién estaba soportando ese riesgo ahora. ;Podria realmente pagar? ;Si una
pequena parte de las CDS se dejaban sin pagar y las pérdidas entonces causaban el
hundimiento de un banco, provocaria esto mas CDS que se dejaban sin pagar
creando asi una cadena de explosiones que podria noquear todo el sistema
financiero?

A causa de esto negros nubarrones se cernian sobre AIG, American
International Group. AIG no solo era la compania aseguradora mas grande del
mundo, con 116.000 empleados, sino ademas la lider en la venta de CDS. El mismo
dia que Lehman se hundio, el lunes 15 de septiembre, las agencias de rating
rebajaron la calificacion de AIG. Dado que venia aplicando margenes muy
estrechos en sus polizas de seguros basados tan solo en su anterior calificacion,
AIG se veia ahora forzada a conseguir mds capital como garantia por valor de
varios millardos de dolares a corto plazo, y sus acciones cayeron un 60% tan
pronto como se abrieron los mercados. Uno de los que intervinieron en las
conversaciones entre la Administracion y la Fed sobre AIG fue Lloyd Blankfein,
CEO de Goldman Sachs, el trabajo que habia dejado Hank Paulson antes de
convertirse en Secretario del Tesoro. Blankfein estaba especialmente preocupado,
ya que si AIG se hundia su banco perderia alrededor de 20 millardos de ddlares en
polizas de seguro, de acuerdo New York Times al. Pero no llegé a ocurrir. En lugar
de esto se produjo otra intervencion del Gobierno a gran escala. El martes, la Fed
ofreci6 85 millardos de dodlares a AIG a cambio de la salida de su CEO vy la
posibilidad de comprar la mayoria de acciones de la empresa.[166]

Las CDS se han definido por muchos como un factor esencial para el
agravamiento de la crisis, pero si se examina la situaciéon con detalle se podra
comprobar cdmo de ser empleadas correctamente no son una mala solucion.
Culparlas por la mala calidad de las hipotecas que estaban asegurando es lo mismo
que estar en contra de asegurar las casas en caso de incendio porque no tienen
detectores de humo. La posibilidad de asegurarse contra el colapso de una
inversion es algo muy ventajoso para los que no quieren verse arrastrados. El que
este tipo de seguros puede ser empleado por un tercero ajeno para apostar sobre el
que un hecho le ocurra a alguien se traduce en que mads informaciéon y una



multiplicidad de perspectivas ayudan a asegurar que el precio de las polizas refleja
mas fielmente una estimacioén de las probabilidades. Si de repente el tomar un
seguro se hace mas caro contra una determinada institucion, eso supondria una
advertencia para la institucion de que se avecinan problemas y le da tiempo para
tratar de atajarlos.

Sin embargo las CDS compartian un defecto con las hipotecas titulizadas
que a menudo aseguraban: no habia forma para el mercado de determinar su
precio. En cambio las CDS se negociaban de modos mas aleatorios. Algunas veces
en tratos no documentados cerrados por teléfono, e incluso durante mucho tiempo
los vendedores no tenian forma de saber si el comprador se las habia traspasado a
un tercero. Dado que al final nadie sabia quién asumia qué riesgos, la escena estaba
preparada para el caos. La falta de transparencia alimenté un panico
sobredimensionado, y asi muchos creian que la bancarrota de Lehman habria
podido activar el pago de indemnizaciones de pdlizas por valor de cientos de
millardos cuando en realidad la cantidad era de 6 millardos de dolares.[167] La
ausencia de un mercado abierto y transparente también evitd el que apareciesen
especuladores que hubiesen escudrifiado cada CDS para encontrar las que
merecian la pena. Y, comparado con el problema de las hipotecas titulizadas, ahora
las cosas estaban el doble de mal con las CDS: Ahora se trataba del intercambio sin
valoracion de mercado de polizas que aseguraban hipotecas titulizadas sin
valoracion de mercado. Habia un agujero de dimensiones inabarcables para
permitir la arbitrariedad y los errores.

Esta laguna fue explotada por la division financiera de AIG en Londres en
2004, cuando a alguien se le ocurrié la lucrativa idea de asegurar las hipotecas
titulizadas. Dado que las agencias de rating habian aprobado estos productos, AIG
concluyé que podria cobrar tarifas elevadas sin necesidad de tener que pagar
nunca nada; era «dinero a cambio de nada». Las CDS comenzaron a fluir en todas
direcciones y asi lo hizo el dinero también en esta pequena oficina, que aporté el
17,5% de los beneficios totales de AIG en 2005. Sus trabajadores fueron
remunerados proporcionalmente. Cada miembro de esta reducida division se
embolso una media de un millén por afio.[168]

Hacia diciembre de 2007 AIG habia vendido CDS de diferentes tipos de
participaciones por valor de 440 millardos de dodlares. Mas de un décimo se
correspondia con hipotecas titularizadas que estaban perdiendo valor
rapidamente. Su CEO asegurd a los inversores en una reunion que los modelos de
riesgo de la compafiia, que analizaban el riesgo subyacente en las hipotecas, les
permitian sentir «un alto nivel de comodidad». Pero ningtin modelo matematico, a
pesar de lo complejo que pueda ser, es mejor que los datos con que se cuentan.
Cuando AIG cerrd sus tratos no contaba con que las participaciones verian
rebajada su calificacidon o que los tomadores de las pdlizas exigirian mas garantias,



lo que era un derecho en caso de que las participaciones perdiesen valor. La razon
por la que AIG consideré que nunca perderia dinero es algo tan simple como no
contar con los mayores factores de riesgo al realizar sus proyecciones.[169]

La division financiera de AIG estaba supervisada por la Oficina de
Supervision Econdmica (OTS) del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.
Sin embargo en la OTS, cuyos funcionarios estaban siempre pendientes del
departamento de AIG en Connecticut, nunca se pens6 que las reclamaciones para
el aumento de las garantias fueran a suponer un problema. Supuso que las CDS
eran algo «benigno» considerando el rating obtenido, y ya que los bienes
asegurados eran de bajo riesgo, habiendo obtenido también una buena calificacion
por parte de las agencias de rating.[170]

Solo que habia un pequefio contratiempo. Para su vendedor la CDS nunca
puede ser el equivalente de una pdliza de seguro ordinaria. Si se tiene un accidente
o una casa arde hasta los cimientos, esto no implica que todos los demas coches
vayan a tener accidentes o que las demads viviendas vayan a arder. Lo que se
traduce en que la aseguradora puede pagar a cuenta de la prima de los otros
propietarios de coches o viviendas y aun obtener un jugoso beneficio. Pero en el
mercado financiero «las desgracias no vienen solas». Si un banco se hunde o una
accion pierde su valor, suele ser un signo de que hay otras que también estan en
problemas, en algunos casos incluso como consecuencia de lo primero. Una
compania aseguradora podria pronto verse solo con pérdidas. Los muchos bancos
y fondos que habian vendido CDS se veian en mejor posicidn, ya que al tiempo
habian comprado CDS para garantizar sus negocios, y sus pérdidas se cancelarian
con sus ganancias en caso de que el mercado se encontrase en grandes dificultades.
Pero AIG solo habia vendido.

Cuando las participaciones comenzaron a hundirse, Goldman Sachs y otros
exigieron que AIG acumulase mas colateral. Dado que el valor de mercado de las
CDS estaba cayendo simultdneamente, el asegurador se vio forzado a rebajar la
valoracion de sus activos de forma drastica. AIG necesitaba mas y mas capital de
un mercado que cada vez era mas reacio a prestarlo. Esto puso en marcha una
espiral de pérdidas, que en ausencia del rescate hubiera supuesto un durisimo
golpe para los bancos y las instituciones financieras que habian creado las CDS y
asegurado todos sus tratos con ellas. En cambio, la espiral se fren6 en seco con el
rescate del dia 16 de septiembre de 2008.

La semana siguiente, tras forzar la colaboracion de los contribuyentes, los
principales ejecutivos de AIG, en su rama de seguros de vida, se reunieron en
California tal y como habian planeado tiempo atrds. Junto a los agentes,
disfrutaron de tratamientos de spa, golf y comidas por valor de un millén de
dolares. Al dia siguiente, la Fed anunciaba el préstamo de casi 40 millardos de
dolares mas. Una semana mas tarde se filtr6 que AIG habia llevado a algunos de



sus principales ejecutivos a un exclusivo viaje de caza a Inglaterra al tiempo que se
conducian las negociaciones. Y mientras tanto las peticiones para que AIG
aumentase sus garantias por las CDS crecian. Al mes siguiente, se inform¢ de que
AIG se habia gastado 343.000 ddlares en un exclusivo resort de Arizona, justo antes
de anunciar un tercer rescate que elevaba la suma total de préstamos y compra de
acciones a 152 millardos de dolares. Pero en esta ocasion AIG escondio todos los
logos corporativos y ordend al staff del hotel no mencionar el nombre de la
compania bajo ninguna circunstancia. La idea, se supone, era no enfadar a los
contribuyentes para que no buscasen a los directivos y les diesen un pufietazo en la
nariz.

Contabilizando nada

Una de las razones por las que las hipotecas titulizadas fueron valoradas a la
baja tan rdpido y tanto se debid a que las normas contables forzaban a estimar a la
baja los activos propios. Las agencias gubernamentales de los EE.UU. estaban
preocupadas pensando que la legislacion era demasiado laxa y habia permitido la
contabilidad creativa. Durante la burbuja de las puntocom muchas empresas habian
empleado métodos extravagantes para calcular el valor de sus activos y Enron
habia conseguido engafiar a los inversores engatusandoles mediante el empleo de
complicados métodos matematicos. Para contrarrestar esta situacion, las
autoridades financieras de EE.UU. impusieron ahora una contabilidad «mark-to-
market». De acuerdo a este sistema, que se ha venido empleando por las empresas
de los Estados Unidos desde 1993, un bien no se valora de acuerdo a su precio de
adquisicion, ni al precio esperado de venta en el mercado o de acuerdo a la
plusvalia generada en el entretanto. En su lugar, debe estar sujeto al mercado, esto
es, valorado de acuerdo al precio que tendria en el mercado si se vendiese en ese
mismo momento. Las normas contables se reforzaron e hicieron atin mas estrictas
en 2007: bienes de dificil valoracion, incluyendo las hipotecas titulizadas, debian
seguir este sistema. «Si crees que los bancos estan rebajando grandes cantidades de
activos espera a que entren en vigor las normas contables este mes», profetizaba la
website financiera CFO.com a principios de noviembre de 2007.[171]

Las nuevas normas entraron en vigor al mismo tiempo que se hundia el
mercado de las hipotecas titulizadas. Escarmentadas por experiencias anteriores,
las compafias auditoras querian evitar el ser demandadas por valoraciones
incorrectas e insistieron en que la nueva legislacion debia aplicarse. Dado que
nadie se fiaba ya de las agencias de rating resultaba casi imposible encontrar a
alguien en todo el mundo dispuesto a comprar hipotecas titulizadas. No existia un
mercado liquido y los pocos con interés en comprar ofrecian una miseria. Algunos
analistas pensaron que se trataba de un problema temporal y que una vez que el
mercado se hubiese calmado y aumentase la transparencia la gente estaria



dispuesta a pagar mas de nuevo por los bienes. La legislacion contemplaba una
excepcion consistente en que la norma «mark-to-market» no debia aplicarse si no
existia un mercado activo, pero la SEC no permitido que se emplease. En marzo de
2008 se hizo evidente que los activos debian ser «mark-to-market» cuando ya no
habia siquiera compradores en el mercado. La rebaja en la valoracion se acelero.

Hay algo natural y evidente en este método contable, simplemente al aceptar
los precios actuales de mercado como lo mas inteligente en lugar de emplear
complejos calculos en los que siempre cabe la manipulacion y el encubrimiento de
las pérdidas. Hay razones a favor de que esta siempre deberia ser la opcidon por
defecto, pero su debilidad es que al centrar su atencion exclusivamente en el precio
actual de mercado magnifica el ciclo econémico. Si el mercado de valores sube
todas las companias cotizadas valdran mucho mas que antes y por consiguiente
podran reducir su fondo de seguridad y conseguir mas crédito, lo que hara que sus
acciones suban incluso atin mas, lo que aumentara el valor de las instituciones y asi
sucesivamente. En época de «vacas flacas» en cambio las mismas empresas
pareceran valer mucho menos y se veran obligadas a liquidar activos, lo que
empujard el precio hacia abajo, lo que hara que los auditores rebajen ain mds sus
estimaciones y habran de vender atn mads activos de los que queden, y asi
sucesivamente, ahora en una espiral descendente. El anterior Director del Federal
Home Loan Bank en Chicago advertia a la SEC:

En medio de una severa crisis, como la que sufrimos ahora, esto reforzara el
ciclo negativo de panico: caida de precios —pérdidas-ausencia de liquidez-
contraccion del crédito-mds panico-aiin mayores caidas de precios-mds pérdidas
reportadas-mercados no activos—.[172]

Ademas, en la mayoria de los casos, las minusvaloracién implicé que los
poseedores de hipotecas titulizadas se vieron forzados a devolver dinero a aquellos
que se lo habian prestado para comprar las participaciones (con estas como
garantia). Algunos de los contratos estipulaban que los acreedores debian recibir
su dinero en caso de que las participaciones cayesen por debajo de un determinado
precio. O, en otras palabras, los titulares de estas tendrian que reunir atin mas
capital aunque el valor de las participaciones se estuviese desplomando. Los
bancos con amplias carteras se veian en la misma situacion que una familia que,
mientras ve como caen los precios de las casas, recibe una llamada del banco en el
que se le pide que devuelva toda la hipoteca.

Uno de los mayores criticos del «mark-to-market» era William Isaac, director
del Federal Deposit Insurance Corporation de 1981 a 1985. Pensaba que los
problemas financieros que afrontaban los Estados Unidos ahora no eran peores
que en los anos 80. Entonces como ahora, se dio una crisis hipotecaria, y los bancos
estaban «hasta el cuello» de deudas nocivas con los paises en desarrollo del
mundo. Si se hubiera aplicado la regla del «mark-to-market», entonces, decia Isaac,



todos los grandes bancos de EE.UU. se hubieran hundido y hubiera sido el
comienzo de una fuerte depresion.[173] «Los historiadores estudiaran este
momento y afirmaran que el gobierno condujo a las empresas a la bancarrota al
obligarles a soportar pérdidas artificiales», anadia el antiguo Presidente del
Congreso Newt Gingrich.[174]

El 30 de septiembre de 2008, la SEC aceptd finalmente que no habia un
mercado vivo para las participaciones garantizadas por hipotecas. Se suspendio la
regla del «mark-to-market», y las companias fueron autorizadas a valorar sus
activos por el volumen de circulante que eran capaces de generar. Si las
autoridades querian salvar la banca de inversion de Wall Street, la comparia
aseguradora mas grande del mundo, y dos instituciones hipotecarias de capital
publico, llegaban un mes tarde. Actuaron tarde también para salvar un pequefo
pero influyente pais en el norte del Atlantico.

El cuervo desciende

Islandia, que es el resultado de una eyeccion de lava en el lugar en el que las
placas tectonicas de Eurasia y América se encuentran en el Atlantico Norte, ha sido
el escenario durante milenios de las mas grandes epopeyas o «sagas», como sus
habitantes las llaman. Escarpados paisajes, verdes praderas y majestuosas
formaciones montafiosas contribuyen a que sea uno de los paises mas hermosos
del mundo. El calor del interior de la tierra se deja sentir todavia hoy a través de
los géiseres que expulsan agua hirviendo desde la roca y los volcanes activos. En
uno de los paises menos poblados del globo, con solo 320.000 habitantes, los
elementos naturales se hacen mds presentes que en ningun otro lugar. Esta
pequena isla-nacion del Atlantico-Norte ha sido lugar para fantasias y suefios.

En las dos ultimas décadas Islandia ha experimentado una «saga» de tal
nivel dramatico y tragico que podria haber sido compuesta por Snorri o Sturla.
David Oddson, un primer ministro de pelo abundante y rizado que escribia
poemas y relatos cortos en su tiempo libre liberaliz6 la economia en los afios 90. El
gobierno redujo los impuestos y privatizo las empresas publicas, y cre6 un método
sin parangdn para gestionar los stocks de pescado —basado en el derecho de
propiedad— que no solo evitaba la sobreexplotacién sino también generaba
plusvalias. La economia islandesa crecia a buen ritmo, y la pequenia isla, en la que
aun se contaba historias de pobreza y hambruna, se convirtié en uno de los paises
mas ricos del mundo. Sus altamente educados ciudadanos fundaron con éxito
empresas en el dmbito de la tecnologia de la informacion, de la energia y de la
biotecnologia, e Islandia compro tanto un club de futbol, el West Ham de Londres,
como una cadena de supermercados inglesa, House of Fraser. A pesar de todo lo
que se pueda decir hoy, en aquellos dias todo el mundo envidiaba a esa pequena
banda de vikingos de nuestros dias, todo arrojo y sin ningtin miedo.



Hoy Islandia estd virtualmente en bancarrota. Su mercado de valores cayo
un 90% en 2008 y su economia se espera que se retroceda mas de un 10% en 2009.
El desempleo y el aumento del coste de la vida han arruinado a miles de personas.
En octubre alguien con sentido del humor negro ofrecia el pais en subasta en eBay:
«Oportunidad tnica para comprar pais del Norte de Europa (...) en situacion
financiera comprometida». La subasta empezaba en 1,75 dolares. Aquellos que se
refan con la broma posiblemente se atragantarian si supieran que Islandia estaba
negociando en esos dias un préstamo de la cada vez mas poderosa Federacion
Rusa: «No hemos recibido el tipo de apoyo que hemos solicitado de nuestros
amigos», explicaba el Primer Ministro, «asi que en una situacion como esta
tenemos que buscar nuevos amigos».[175] Poco después el FMI intervino.

El origen de la crisis de Islandia se encuentra en lo que hasta no hace mucho
era su mayor fuente de orgullo: su sector bancario. Incluso hoy, las opiniones
acerca de lo que paso son contradictorias. Algunos apuntan a que se trataba de un
sistema bancario pobremente desarrollado hasta fechas recientes y por lo tanto mas
proclive a cometer errores de principiante; otros sefalan que el espiritu vikingo les
impulso a una expansion demasiado agresiva. Una tercera teoria alude al hecho de
que, como manifestacion de nacionalismo, no se permitié la compra por parte de
inversores extranjeros al tiempo de privatizar los activos del gobierno. En un
pequefio pais esto supuso que los bancos fuesen asumidos por personas sin
experiencia en el sector, muchas veces politicos y sus colaboradores.[176] En
cualquier caso era evidente que el pais era demasiado pequefio para tener un
sector bancario tan activo e internacionalizado en un sistema basado en bancos
centrales como prestamistas de ultimo recurso.

De hecho, las reducidas dimensiones del pais son la razon de la expansion
del sector bancario fuera de sus fronteras. El mercado doméstico no era
suficientemente grande. El crecimiento maligno en el que estaban inmersos se
basaba en tomar prestado en grandes cantidades, tomando en consideraciéon el
tamafo del pais, como se ha visto en pocas ocasiones en la historia. A mediados de
2008 los tres bancos, Glitnir, Landsbanki y Kaupthing, computaban por % del
mercado bursatil, y sus activos, incluyendo créditos, eran iguales a 10 el PIB del
pais. Kaupthing multiplicd sus activos por 30 de 2000 a 2008. De acuerdo a una
broma que circulaba en los circulos financieros, Islandia era un fondo de inversion
de alto riesgo disfrazado de Estado soberano.

El Banco Central de Islandia mantuvo los tipos de interés mucho mas altos
que en cualquier otro lugar en respuesta a una economia sobrecalentada y a la alta
tasa de inflacion. Esto posibilitdé que los bancos atrajesen divisas al ofrecer
generosos intereses, hasta un 7% en depodsitos a un afo. Los tipos de interés
elevados permitieron mantener un tipo de cambio para la corona favorable, lo que
hizo que los islandeses importasen bienes exclusivos de otros paises. Para poder



permitirse estos bienes de lujo y la compra de sus hogares, tomaron dinero
prestado en otras divisas, como francos suizos o yenes japoneses, y no tener que
soportar asi el alto interés predominante en la isla. Este era un movimiento muy
arriesgado. Si la corona caia les seria muy dificil poder devolver sus préstamos en
otras monedas. Pero estaban siguiendo el ejemplo de los bancos y empresas, que
compraban compafiias en el extranjero, pedian préstamos empledndolas como aval
y compraban mas empresas. El 15 de septiembre de 2008, los gestores de Glitnir se
dieron cuenta de que su dependencia de crédito podria acabar en desastre. El
banco habia financiado su expansion con préstamos de bancos europeos por valor
de 600 millones de euros (850 millones de dodlares) que vencian al mes siguiente.
Lehman Brothers acababa de quebrar y la temperatura de las finanzas mundiales
estaba a varios grados bajo cero. ;De donde demonios iba a sacar Glitnir 600
millones de euros? Pocos tenian valor de prestar, incluso a las entidades mas
solventes, y, a diferencia de sus iguales en la isla, Glitnir no contaba con reservas
de divisas que emplear. Muchos otros bancos en muchos otros lugares tenian el
mismo problema. Si Glitnir hubiese sido un banco norteamericano o aleman, el
banco central les hubiese prestado el dinero, los ahorradores se sentirian seguros y
toda esta historia ya estaria olvidada. A mayor abundamiento, los créditos de los
bancos islandeses no estaban expuestos a las hipotecas norteamericanas, eran
créditos de calidad y con ratios adecuados, eran muy buenos comparados con
otros bancos.

Pero Glitnir y los otros dos bancos no estaban residenciados en otro lugar.
Tenian su sede en un pais cuya poblacién no llegaba a 320.000, un diminuto banco
central y unas auin mds pequenas reservas de moneda. No habia modo alguno de
que Islandia por si sola mantuviese a flote Glitnir por mucho tiempo. Pero, cuando
pidieron ayuda a otros paises, estos se negaron ya que percibieron que Islandia no
estaba siendo honesta y reflejando fielmente lo precario de su situacion. El 28 de
septiembre el gobierno anunci6 una oferta para hacerse con el 75% de Glitnir. Esto
hizo que las acciones del banco se desplomasen y llevd a una restriccion del crédito
tanto para el banco como para Islandia como pais. Provocd también que los
ahorradores britdnicos comenzasen a retirar sus depositos de Landsbanki, que se
habia establecido con gran éxito en Reino Unido bajo la marca Icesave. El gobierno
de Islandia asi como su Banco Central trataron de conseguir liquidez de cualquier
modo, llegando a solicitar créditos a los bancos centrales de otros paises en los que
sus bancos operaban, pero sin aval.

Los islandeses se habian quedado sin alternativas. El 6 de octubre el Primer
Ministro Geir Haarde solicité formalmente la ampliacion de sus poderes para
poder afrontar la crisis bancaria, y concluy6 su discurso con las palabras «Gud
blessi Island» —que Dios socorra a Islandia—. Al dia siguiente, el gobierno uso sus
nuevos poderes para nacionalizar Landsbanki. Se comprometio a garantizar los



depositos de los islandeses mientras que los ahorradores extranjeros recibirian una
compensacion, si era posible, de hasta 20.000 euros (27.000 ddlares), en linea con
los acuerdos de garantia vigentes en Europa. Pero dejoé caer que posiblemente no
habria dinero suficiente para hacer frente a las compensaciones, al menos no de
momento.

El banco mas grande de Islandia, el Kaupthing, parecia gozar de mejor
salud. No habia sufrido la retirada masiva de depdsitos y parecia capaz de
conseguir la financiacion que necesitaba. Durante la noche del martes, sus gestores
trabajaron en una propuesta para salvar el sector bancario islandés consistente en
hacerse con Glitnir y liquidar los activos en el exterior. El miércoles por la mafana,
mientras los banqueros trabajaban en los principales detalles de su propuesta, se
vieron sorprendidos por las noticias que arrojaban sus televisores. Lo que vieron
los dejo en estado de shock. El gobierno britanico, cuya aquiescencia era la piedra
angular de cualquier posible solucién, habia decidido sin previo aviso tomar el
control de la filial britdnica de Kaupthing debido a la preocupacion acerca de su
viabilidad y ante la duda de que Islandia compensaria a los ahorradores britanicos.
Destruyendo asi cualquier atisbo de confianza, esta iniciativa tan drastica acabd
con Kaupthing y con el plan de rescate del sector bancario. El gobierno islandés se
vio obligado a la mafiana siguiente a nacionalizar Kaupthing, como habria de
hacer mas tarde con Glitnir.[177]

El gobierno britanico congeld asimismo los activos de Landsbanki en Reino
Unido. El método que empled sienta un precedente mundial del uso abusivo de las
leyes. Aplicaron una legislacion terrorista que habia entrado en vigor en 2001 y que
permitia congelar los activos de extranjeros que tuvieran la intencion de perjudicar
al Reino Unido o su economia. Los islandeses, un pais que suele estar siempre en
lo mas alto de los rankings internacionales de libertad, democracia o lucha contra la
corrupcion, podian ahora visitar la web del gobierno de Su Majestad y verse
agrupados junto a terroristas y Al Qaeda, los taliban, Corea del Norte, Iran...[178]
Y por si todo esto no fuera suficiente, el Primer Ministro britanico, Gordon Brown,
declar6 de manera incomprensible que el gobierno britdnico congelaria cualquier
activo islandés al que tuviera acceso en demanda de la compensacion islandesa a
los ahorradores britanicos, de tal manera que seria una carga en la deuda per
capita no muy diferente de la impuesta a Alemania en Versalles.

Incluso si el plan del gobierno britdnico fuera erradicar la confianza del
mercado global en Islandia, parece dificil pensar un plan para conseguirlo de una
forma mas efectiva. En un mundo sacudido por la crisis, una nacién terrorista
sumergida por la crisis con un rating de crédito en el subsuelo no parece que vaya a
inspirar mucha confianza. El resto del mundo se apresuré a cortar cualquier
vinculo econdémico con Islandia. Muchos bancos se negaron incluso ha realizar
transferencias con Islandia como destino y parecia imposible hacerse con cualquier



divisa.[179] «Kaupthing era la ultima, la mayor esperanza del sistema bancario
islandés, y ha sido ajusticiado aqui y ahora», explicaba el periodista islandés
Andres Magnusson. «Esta era realmente la ultima bala. Muchos islandeses se
preguntan: “Perdone, ;quién es de verdad el terrorista?”».[180]

En un solo dia, la corona islandesa perdi6 el 27% de su valor frente al euro.
El mercado bursatil permanecio cerrado durante tres dias. Cuando abrié habia
caido un 77%, lo que reflejaba el peso de los bancos en el volumen total. Se
introdujeron controles de capital, lo que se tradujo en que no se podia introducir
capital extranjero en el pais. Las empresas no pudieron renovar sus créditos, lo que
hizo virtualmente imposible importar comida, lo que a su vez supone un desastre
especialmente en un pais frio y escarpado sin una industria agropecuaria propia. A
finales de mes el Banco Central elevé el tipo de interés del sistema de préstamo
interbancario del 12 al 18% para amortiguar la caida de la corona. Compaiias
solventes se vieron hechas pedazos y el desempleo se disparo.

Una joven pareja islandesa acaba de firmar un crédito en una divisa
extranjera para comprar una casa. Tras el colapso, sus mensualidades expresadas
en coronas no solo no caian, sino que casi se habian doblado. Al tiempo, el
hundimiento del mercado inmobiliario hacia que el valor de su vivienda se hubiese
desplomado. En el transcurso de unos pocos dias el precio de las frutas y vegetales
habia aumentado un 50%. En este punto el marido ya habia sido despedido.

Alli arriba, en el Atlantico Norte, durante mas de mil anos los islandeses han
luchado para mantenerse en pie tras erupciones volcanicas y terremotos. Pero las
placas tectdnicas financieras también pueden colisionar.



V.
LOCURA EN TODAS DIRECCIONES

La intervencion sinsentido de las autoridades (...) podria agravar una crisis
existente.
Karl Marx en su correspondencia a Friedrich Engels

«Si no hacemos esto», decia el calvo y barbado Presidente de la Fed Ben
Bernanke mientras posaba sus normalmente amables ojos en los lideres del Senado
y del Congreso, «podriamos no tener economia el lunes». Un silencio mortal se
extendio por la sala de reuniones de la Presidenta del Congreso Nancy Pelosi. Los
que estaban alli dicen que se hubiera podido escuchar la caida de un alfiler.

Bernanke y el Secretario del Tesoro Paulson habian acordado
apresuradamente la celebraciéon de esta reunién de emergencia en la tarde del
jueves 18 de septiembre, tres dias después de la caida de Lehman Brothers. El
panico reinaba en los mercados. Sin la posibilidad de conseguir dinero, las
empresas se asfixiaban, lo que dejaba a la gente sin trabajo, hacia desaparecer el
consumo y sacudia el conjunto de la economia. La economia estaba a punto de
sufrir un paro cardiaco, siendo esta la metdfora mas elegante. Tanto la
administracion como la Fed habian improvisado un tratamiento de electro-shock
para hacer que la economia recobrase el pulso, pero en vano. Bernanke y Paulson
pensaban ahora que era necesario un enfoque mas general.

El programa de medidas que propusieron al Congreso, y cuyos lideres
rapidamente confirmaron, era una especie de desfibrilador cargado con la maxima
potencia. Pretendian que el gobierno garantizase los fondos del mercado
monetario, que prohibiese la venta de acciones de las que no se era titular (shorties),
y sobre todo querian 700 millardos de ddlares. El rescate mas voluminoso de la
historia permitiria a la Secretaria del Tesoro comprar las hipotecas malas de los
bancos, y por consiguiente conseguir que el mercado recuperase la confianza en
ellos, haciendo asi que el dinero volviese a circular. La pregunta de dificil
respuesta era cudnto debia el gobierno pagar por las hipotecas. Si los bancos
quisieran vender al precio de mercado podrian hacerlo en cualquier momento. En
otras palabras, el rescate implicaba que los bancos recibirian mas dinero por las
hipotecas que si las vendiesen en el mercado. Los opositores concluyeron que esto
era lo mismo que pedir a los contribuyentes que dieran dinero a los bancos que les
habian perjudicado, porque les habian perjudicado: «Dinero por basura».



La gran ilusion

Paulson y Bernanke se habian asegurado el apoyo para su propuesta un dia
antes en una reunién en la Sala Roosevelt, una sala de reuniones clasica del Ala
Oeste de la Casa Blanca, sin ventanas pero que recibia una falsa luz del dia de una
falsa claraboya del techo. Esta reunion, en palabras de uno de los presentes, «tenia
aterrorizados a todos». El Secretario del Tesoro y el Presidente de la Fed le habian
dado cuenta al Presidente Bush del panico de los mercados, explicandole que, si no
sancionaba el mayor rescate de la historia, los Estados Unidos se verian golpeados
por una crisis mayor que la Gran Depresion. El Presidente se habia quedado sin
palabras por un momento. Después habia pasado a la accion.[181]

La simple alusion a la Gran Depresion afecta asi a los norteamericanos
incluso a los que son tan jovenes que sus padres no la sufrieron. Es un trauma
nacional, y las fotos y las historias de la gente haciendo cola en los comedores de
caridad o los pocos trabajos disponibles son recuerdos regulares. Son testimonios
del hecho de que un pais prdéspero puede sin causa aparente y en muy poco tiempo
acabar en la depresion y la desesperanza. El tormento se extendio a lo largo de una
década, el desempleo alcanz6 casi el 25%, y el mercado bursatil perdid casi el 90%
de su valor. «No conmigo», repite cada presidente de la Fed, preparado para
bombear sumas de dinero sin fin ante la minima referencia a la Gran Depresion;
«tampoco conmigo», se hace eco cada presidente, sancionando cualquier paquete
de medidas imaginable para evitar pasar a la historia marcado por esa lacra.

La Gran Depresion seria mencionada numerosas veces en los primeros
compases de la crisis, por los politicos, los hombres de negocios y los periodistas.
Tras atemorizar al presidente, Paulson mantuvo una reunion con los miembros del
Partido Republicano del Congreso, en la que les explicé que las cosas serian
«mucho peores que en la Gran Depresion de los afios 30» si no votaban por su
plan.[182] Los investigadores de audiencias han descubierto que, en los primeros
cuatro meses de 2008, en las tres principales cadenas de televisién, ABC, CBS y
NBC, se empled la referencia a la Gran Depresién no menos de 40 veces.[183]

La Gran Depresién se citaba para alarmar a los espectadores y los lectores,
para facilitarles una referencia histérica comparable de lo que estaba pasando, para
asustar a la gente e impulsarles a actuar, y por encima de todo para explicar por
qué el gobierno no podia permanecer pasivo y debia forzar a los mercados a
deshacerse de las inversiones fallidas. A causa sobre todo de la creencia extendida
de que el Presidente republicano Herbert Hoover, que era un defensor a ultranza
del laissez faire, habia permanecido inactivo tras el crash del mercado de 1929 y
habia dejado que la economia se colapsase esperando que el libre mercado
solucionase los problemas. Otro error muy extendido es que la salvacion se
produjo porque su sucesor democrata Franklin D. Roosevelt traté de poner en
practica una politica de mayor intervencién gubernamental. Estas concepciones



erroneas sobre la historia se combinan para justificar que en tiempos de crisis el
gobierno siempre deba hacer mucho antes que poco. O, dicho de otro modo,
nuestra aproximacion a la crisis actual se ha basado en una falacia de la historia. Se
fundamenta en una idea incorrecta sobre las politicas de Hoover y el impacto de
las de Roosevelt.

Hubo de hecho una depresion de entreguerras en los Estados Unidos que se
resolvid con una intervencion gubernamental minima alla por 1921. El recién
elegido Presidente republicano, Warren Harding, acababa de tomar posesion de
una economia que habia caido un 3% (PIB) y en la que el desempleo estaba
dispardndose. Harding, pese a ser un adalid del proteccionismo, se mantenia fiel a
los viejos principios americanos del libre mercado y el gobierno limitado. Su
respuesta a la crisis consistid en bajar los impuestos, recortar el gasto federal
durante dos afios y se abstuvo de impedir la caida de los salarios o de que las
compainias se enfrentasen unas a otras. Como resultado, las malas companias se
vieron afectadas mientras que las mas competitivas fueron capaces de atraer mas
capital y trabajo barato. Todo esto condujo a una recuperacion extraordinariamente
rapida. Incluso ya en 1922 la economia crecia al 6% y el numero de desempleados
caia de 4,9 millones a 2,8 millones. La pequena depresion se habia subsanado en un
ano, y pocos la recuerdan hoy.[184]

Herbert Hoover ya aparecio en estos dias como un critico. Fue uno de los
primeros en adoptar las tesis de la «ingenieria social», convencido de que todos los
problemas humanos tenian una solucion politica y tecnologica.[185] La corriente
socioldgica del Partido Republicano logrd colocar a Hoover como Secretario de
Comercio en la Administracion Harding, y como tal, propuso en vano mayor
coordinacion de la politica econdmica del gobierno. Desempenid la misma funcion
con el Presidente Calvin Coolidge, que apreciaba menos su labor: «Ese hombre me
ha dado consejos que no he solicitado durante seis anos, y todos eran malos».[186]

Como presidente, sin embargo, Hoover tendria la oportunidad de poner en
practica sus tesis intervencionistas. Muy poco después del crack de 1929, lanz¢ el
programa de medidas mas ambicioso como respuesta a una recesion en la historia
de los Estados Unidos. Junto a la mayoria republicana que controlaba el Congreso,
impuls6 inmediatamente la imposicion de la tasa Smoot-Hawley, que suponia la
tasa arancelaria mas alta de todos los tiempos. El resto del mundo protestd
airadamente y pronto aumentaron sus propios aranceles aduaneros, lo que supuso
no solo importar a Estados Unidos, sino que también las exportaciones quedaron
fuera de juego. El comercio internacional se hundié y la depresion se extendié a
todo el mundo. De hecho, el mercado se hundié a finales de octubre de 1929, lo que
generalmente se afirma fue el comienzo de la crisis, pero ocurrié antes y fue
cuando la coalicion en el Congreso fue capaz de desbloquear el aumento de los
aranceles.[187]



Hoover aumento6 también el gasto gubernamental, lanz6 programas publicos
de trabajo a una escala sin precedente y comenzo a subvencionar el sector agrario
que el habia derruido al imponer una economia de guerra. Dado que él
consideraba que lo mas importante era evitar la caida del consumo, estaba
dispuesto a hacer lo que hiciese falta para evitar la reduccion de los salarios, cosa
que habian hecho hasta entonces en tiempo de crisis. «El trabajo es alegria», decia
un testigo de aquellos dias acerca de como la Federacion Americana del Trabajo
reacciono al conocer los planes de Hoover, de los que se decian ser «una solucion
para el desempleo que al menos en su filosofia y fundamento es igual que el
trabajo».[188] Lo que es mas, Hoover incluso aumenté los impuestos tan pronto
como se atisbo la mejoria.

Los informes despachados por un joven diplomatico sueco en 1930
presentan un retrato de Hoover no del todo congruente con la imagen
comunmente extendida hoy de que suscribia una version extrema de la ideologia
del laissez faire. Antes bien, enfatiza que «debe reconocerse que [Hoover] no ha
permanecido quieto, sino que ha entrado en accién para atajar los grandes
problemas», y esto quiere decir que «se han puesto posiblemente los cimientos
para un trabajo constructivo en el futuro». El economista mas célebre del
momento, Gustav Cassel, no era igual de optimista. En diciembre de 1929 escribia
que los proyectos publicos de Hoover e intentos de mantener los salarios en los
mismos niveles estaban basados en una fe exagerada en el gobierno y que podrian
empeorar la crisis:

Siguiendo el enérgico liderazgo del Presidente Hoover parece que el
gobierno desea intervenir con rapidez y ampliamente a fin de prevenir la
depresion economica... Se extienden, por esta razon, motivos reales de
preocupacion en todo el mundo de que la intervencién gubernamental tenga como
proposito real destruir el ahorro americano a través de una inversién econdémica en
América. La intervencion del gobierno es evidentemente perjudicial en este caso.
Seria extraordinariamente mas eficaz dejar a las empresas a su libre albedrio.[189]

El tnico d4mbito en el que se puede hablar de pasividad del gobierno bajo la
Presidencia de Hoover es en su reaccion ante el hundimiento generalizado de los
bancos y la contraccion de la oferta de dinero. Incluso en este caso, se traté mas de
politicas fallidas que de un fracaso del mercado, como demuestran Milton
Friedman y Anna Schwartz en su obra cladsica A Monetary History of the United
States. A la recientemente creada Reserva Federal se le habia confiado la tarea de
garantizar la liquidez, lo que implicaba que los bancos no tendrian que
preocuparse de la solvencia de los bancos y los propios bancos ya no tendrian que
articular resortes como los que habian empleado anteriormente para acabar con los
retiradas masivas de depdsitos, como las restricciones del derecho de retirada de
fondos durante la crisis de 1907. Pero cuando la Reserva de Nueva York comenzé a



inyectar capital tras el crash la operacion fue bloqueada por la Junta de la Reserva
Federal en Washington, no porque la considerasen inadecuada, sino porque
buscaban hacerse con el control de la oficina de Nueva York, que habia dirigido el
sistema de la Reserva Federal bajo el mando del convenientemente apellidado
Benjamin Strong.[190] Este habia muerto en 1928, y la Junta Central en Washington
pens6 que seria una buena oportunidad para asumir el control. La Reserva de
Nueva York habia tratado en numerosas ocasiones que Washington actuara, a lo
que se habia negado. En cambio, la Fed acumuld ingentes reservas en medio de
una severa crisis y hacia el otofio de 1930 incluso aumenté los tipos de interés. De
este modo, la Reserva Federal logro hacerse con el control de la politica monetaria
pero a costa de reducir la oferta de dinero alrededor de un tercio entre 1929 y 1933,
un colapso monetario sin precedentes. Los muchos efectos negativos subsiguientes
de la deflacion incluyeron que las deudas se hicieron mas costosas y los aranceles
incluso mas elevados; estaban establecidos en funcién del peso.[191]

La causa de que alrededor de 10.000 bancos en los Estados Unidos se
hundiesen durante la Gran Depresion fue la sobre-concentracion. Esto habia sido el
resultado de la legislacion que prohibia a los bancos operar fuera de los Estados en
los que tenian su sede. Lo que les hizo ser absolutamente dependientes de los
negocios locales. Si un reducido namero de clientes decidian retirar sus ahorros o
un pequefio grupo de deudores tenia problemas, el banco podria verse abocado a
la insolvencia. Al norte de la frontera, alli donde la crisis podria haber tenido un
efecto aun mas devastador, el sistema era diferente. Los bancos canadienses
podian extender sus delegaciones comerciales mas alla de las fronteras
provinciales, pudiendo de este modo diversificar sus riesgos y auxiliar a las
oficinas comerciales en dificultades. Ni un solo banco sufri6 la bancarrota durante
la Gran Depresion. Y el pais no dispuso de un banco central hasta 1935.[192]

Lo que determiné la severidad de la Gran Depresion fue la insistencia del
Presidente Hoover en mantener los salarios altos al mismo tiempo que la oferta de
dinero y los precios estaban cayendo. Esta combinacion condujo a fuertes alzas en
los salarios reales, de mas de un 10% en la industria en los dos afios posteriores al
crash del mercado bursatil en lugar de haberse visto reducidos siguiendo las pautas
de las crisis anteriores. En consecuencia, ahora las empresas tenian que pagar mas
por el factor trabajo en un momento en el que no podian conseguir mas dinero y en
el que se topaban con grandes dificultades para vender sus bienes tanto en el
interior de EE.UU. como fuera. Hoover se preciaba durante la campana electoral de
1932 de que en mitad de la crisis mas severa nunca sufrida los salarios en los
Estados Unidos eran los mas altos del mundo.[193] Solo que se olvidaba mencionar
que el resultado de esta politica fue que la tasa de desempleo alcanzé el 25%.

Hoover se sentia orgulloso de su experimento intervencionista. Habia
afirmado: «Ningin Presidente antes habia considerado que existia una



responsabilidad gubernamental en un supuesto como este (...) En consecuencia,
hemos sido los pioneros». Ya desde el comienzo el objetivo era que «el gobierno
federal emplease todas sus facultades», lo que Hoover consideraba un «proyecto
como nunca antes en la historia de las crisis en ningtin otro pais o momento».[194]
Aunque, nuevamente, ningtin presidente habia creado una depresion econdmica
tan larga y profunda como €l mismo.

Aquellos que creen que Hoover era un defensor del laissez faire a menudo lo
hacen con base en el hecho de que su Secretario del Tesoro, Andrew Mellon, estaba
en contra de los rescates gubernamentales y recomendaba el empleo de medidas
mas «amargas»: «Liquidar trabajadores, liquidar acciones, liquidar a los granjeros,
liquidar el mercado inmobiliario». Lo que se ignora es que Mellon se opuso a las
politicas de Hoover que habia declarado: «Estamos determinados a no seguir el
consejo de los amargos liquidacionistas».[195]

Este retrato del Presidente Hoover no es fruto del trabajo reciente de los
historiadores. Asi fue percibido por sus contemporaneos. Durante la campana
electoral de 1932, su contrincante, Franklin D. Roosevelt, le acusé de derrochador,
de subir los impuestos, de proteccionista; Roosevelt prometia lo contrario,
restaurar el libre mercado, la desregulacion, alcanzar el equilibrio presupuestario y
recortar el gasto federal en un cuarto. Su candidato a vicepresidente llegd incluso
mas lejos, afirmando que «el liderazgo de Hoover estd llevando al pais por la
senda del socialismo».[196] Defensores del libre mercado como Ayn Rand, H.L.
Mencken o Isabel Paterson votaron por Roosevelt, a causa en gran parte de su poco
aprecio por Hoover, que habia defendido en su campafa mayores restricciones en
el comercio y la inmigracion.

El primer equipo de Roosevelt incluyd a personas como Lewis Douglas, su
Director de la Oficina Presupuestaria, que afirmaba que la Depresion no era
consecuencia del libre mercado, sino de las acciones del gobierno durante los anos
20, que lo habian socavado; los tipos de interés reducidos, los aranceles y las
subvenciones, que habian inflado los precios.[197] Pero Douglas dimitid tan pronto
como Roosevelt explicd que existian dos presupuestos federales: el ordinario, que
se habia comprometido a equilibrar, y el de emergencia, que era necesario
aumentar, incrementando el déficit, para financiar todos los proyectos que era
necesario desarrollar. De hecho, Roosevelt no tenia un plan especifico para el dia
después de las elecciones y estaba abierto a escuchar propuestas y a experimentar.
Dentro del Partido Demdcrata comenzaron a aparecer propuestas colindantes con
el socialismo para manejar la crisis. Y atin cuando Roosevelt redujo los aranceles y
acabo con la Ley Seca —no hay que subestimar la importancia que esto tuvo en
restaurar la esperanza de los americanos en el futuro— se apoyo en las politicas de
sus predecesores de control gubernamental y programas de trabajo. Y, con el paso
del tiempo, poco a poco, Roosevelt le fue sustrayendo ideas y propuestas a Hoover



para presentarlas como nuevas y parte de su New Deal. Uno de los artifices de los
nuevos programas politicos de Roosevelt, Rexford Guy Tugwell, confesaria afios
después: «No lo admitimos entonces, pero practicamente todo el New Deal estaba
sacado de programas que Hoover habia iniciado».[198]

Sin embargo, el Presidente Roosevelt fue incluso mas alld con sus
regulaciones, subvenciones, programas de agricultura y proyectos de
infraestructura a una escala sin precedentes. El hombre que se habia quejado
durante la campana de 1932 de que el «gobierno, tanto federal como estatal y local,
costaba demasiado»[199] triplicé los gastos del gobierno federal incluso ya antes
de empezar la guerra. En lugar de alentar la libre competencia, tratdo de crear
monopolios y las empresas contribuyeron felizmente. Las empresas determinarian
al tiempo precios y salarios; e incluso existié durante un tiempo una prohibicion de
vender determinados bienes por debajo de un cierto precio. También concedio a
los sindicatos un papel importante, asi como creé el sistema de Seguridad
Social.[200] Algunas de sus iniciativas redujeron considerablemente el sufrimiento
de la gente durante la crisis. Empled a millones de parados en el gobierno federal,
y las pensiones federales y seguros de desempleo debieron proporcionar una
creciente sensacion de seguridad en una situacion en la que no habia otra cosa en
la que confiar, incluso aun cuando los costes asociados hicieron que el contratar
fuese mds caro para las empresas, Otro de los proyectos, en contraste, causaron un
dafio inmediato. Uno de los ejemplos fue la idea de aumentar el precio de la
comida para apoyar a los granjeros. Para lograrlo el gobierno arruiné
extraordinarias cantidades de parcelas agricolas, cosechas y carne; y todo acabd en
una mayor hambruna y ain mas desempleo entre los trabajadores del campo.

A pesar del fuerte entusiasmo suscitado por el Presidente Roosevelt como
persona y como lider, el New Deal fue una gran decepcion. En particular, su
politica monetaria expansiva, lo tnico realmente diferente a las propuestas de
Hoover, dio lugar a altas tasas de crecimiento en 1934, 1935 y 1936, pero aun
cuando el desempleo cayd a su nivel mas bajo, en 1937 todavia era de un 14%, mas
de cuatro veces el nivel de 1929. Para una economia atin con mucha capacidad sin
emplear, era una recuperacion sorprendentemente lenta. A mayor abundamiento,
el reforzamiento de la politica monetaria y el aumento de los impuestos del afio
anterior habian conducido a «una depresion dentro de la Depresion», empujando
el desempleo al 19%. Los economistas de la UCLA Harold Cole y Lee Ohanian
estimaron que el New Deal habia provocado que tanto los salarios como los precios
fuesen alrededor de un cuarto mas elevados de lo que serian en circunstancias
normales, es decir, que las companias apenas podrian afrontar el contratar. Cole y
Ohanian sostenian que esta politica habia prolongado la Gran Depresion al menos
siete anos.[201]

El comiin denominador de esta multitud de programas y proyectos era que



todos contribuian a convertir los Estados Unidos en un laboratorio experimental
gigantesco en el que todos los proyectos politicos tanto concebibles como
inconcebibles era puestos en marcha, reafirmados, cancelados y modificados en
sentido contrario. En un momento se les concedia a las grandes empresas el control
de la economia, al minuto siguiente se las perseguia. Un dia recortar era el
objetivo, al dia siguiente el ahorro. Muchos intelectuales admiraban este espiritu
febril de experimentar y la voluntad para probar ideas poco convencionales a gran
escala sin realmente saber a donde estarian conduciendo al pais. Para el mundo
empresarial, en cambio, todo esto hacia que fuese casi imposible sentir que estaban
sobre tierra firme, y que existian un horizonte cierto que les permitiese comenzar a
planear, invertir y volver al trabajo con el &nimo de sacar al pais de la Depresion.
El historiador de la Economia Robert Higgs ha denominado la situacién como un
«régimen de la incertidumbre».[202] A mitad de los afios 30, la inversion del sector
privado era tan solo de un tercio de lo que habia sido en la década anterior. La
inversion neta, la inversion total menos el consumo de bienes, cay6 anualmente de
1930 a 1935, y tardd 12 afios en situarse en los niveles de 1929.[203]

A causa de la marea constante de legislacion regulatoria, el progresivo
aumento en la agresividad del discurso anti-capitalista y los ataques a la
independencia de los jueces, las empresas no podian prever lo que depararia el
futuro. Las empresas de comunicacion y de infraestructuras solo podrian invertir
grandes cantidades, decia James Farley, que era miembro tanto del gobierno como
Presidente del Partido Demdcrata, «si sabian a dénde se dirigian». El gigante de la
inversion Lammot du Pont era de la opinién de que bajo la Presidencia de
Roosevelt todo lo que era solido se habia convertido en aire:

La incertidumbre gobierna en el ambito tributario, en el mercado de trabajo,
en la politica monetaria, y practicamente en cada dmbito legal en el que opera una
empresa. ;Van a subir los impuestos, bajar o seguir igual? No sabemos. ;Es el
trabajo asunto federal o no? (...) ;Estamos sufriendo inflacién o deflacion? (...) ;Se
van a imponer restricciones al capital o nuevos limites a los beneficios? (...) Es
practicamente imposible siquiera adivinar las respuestas.[204]

Incluso el economista britdnico John Maynard Keynes, que era un entusiasta
del New Deal y que lo habia inspirado parcialmente, escribié una carta al
Presidente Roosevelt haciéndose eco de las criticas que afirmaba estaban
atemorizando a las empresas con su impredecible legislacion y su retdrica agresiva:
«Podrias hacer con ellos lo que quisieras si tan solo los tratases, incluso a las mas
grandes, como animales domésticos por naturaleza y no como lobos o tigres,
aunque hayan sido maltratados con anterioridad y no domesticados de forma
conveniente».[205]

Una encuesta de opinion llevada a cabo en marzo de 1939 muestra que los
americanos también se sentian asi: el 54% consideraba que la actitud de Roosevelt



hacia el mundo de la empresa estaba retrasando la recuperacion, mientras que solo
el 26% pensaba lo contrario. Un estudio en 1940 mostraba cémo casi el 60% de los
principales ejecutivos sabia de alguien que dudaba en firmar contratos con la
industria armamentistica, y la mayoria afirmaba que era a causa de la hostilidad de
la Administracion hacia las empresas. Si Roosevelt lograba ahuyentar a las
empresas para que se alejasen de negocios lucrativos es imposible imaginar que
estuviesen dispuestos a realizar inversiones mas arriesgadas, a largo plazo. Las
preocupaciones de los ejecutivos se acentuaron atin mas al afo siguiente, cuando
alrededor del 40% opinaba que tras la guerra Estados Unidos se convertiria en un
régimen semi-socialista, enteramente fascista o una dictadura comunista.[206]

Henry Morgenthau, Secretario de Estado de Roosevelt durante mas de una
década, sospechd durante todo este tiempo que la enorme expansion
gubernamental que estaban liderando no era de mucha utilidad. En mayo de 1939
escribia en su diario:

Hemos intentado gastar dinero. Hemos gastado mas de lo que nadie ha
gastado antes y no funciona. Yo solo quiero una cosa, y si estoy equivocado estoy
dispuesto a dejar mi cargo. Quiero ver prosperar a este pais. Quiero que la gente
tenga trabajo. Quiero que la gente tenga que comer. Nunca hemos cumplido lo que
prometimos. Tras ocho afios en el gobierno tenemos tanto desempleo como al
comienzo. Y una enorme deuda que pagar.[207]

Un sondeo entre economistas realizado en 1995 muestra cémo mas de la
mitad cree que el New Deal hizo la Depresion mas profunda y prolongada.[208] Lo
que hizo falta para el comienzo del fin de la Depresion no era el New Deal, sino una
nueva guerra mundial. Al paralizarse la industria manufacturera en Europa por la
IT Guerra Mundial, las exportaciones de los Estados Unidos, no siendo la menor el
equipamiento militar, a paises amigos aumentaron hasta cantidades ridiculas.
Cuando los Estados Unidos se unieron mas tarde a la contienda, los americanos
perdieron parte de su poder adquisitivo pero no se notaba demasiado, ya que los
bienes habian sido racionados ya por entonces. Y las cifras de desempleados
también sufrieron un severo recorte si tenemos cuenta que, habiendo 9,5 millones
de parados, se llamaron a filas a 12 millones de jovenes.

El acelerén de la economia de los Estados Unidos se produjo después de la
guerra. Los economistas keynesianos habian predicho que la desmovilizacion
llevaria asociada una caida del gasto gubernamental que conduciria a una
depresion. Pero las empresas asumieron el desafio y la produccion privada
aumento en casi un 30% en solo un ano. Bajo un conjunto de premisas diferentes,
como la de que las empresas funcionan mejor cuando operan bajo reglas
transparentes y claras, este desarrollo era completamente logico: La economia de
tiempos de guerra estaba ahora caduca, el New Deal habia pasado a «mejor vida», y
el nuevo presidente, Harry Truman, era percibido como mas regular y amistoso de



lo que habia sido Roosevelt. La incertidumbre era ya cosa del pasado, y las
empresas estaban dispuestas a apostar por el futuro.

Vendiendo a corto

Muchos politicos han culpado del crash bursatil de 1929 en las inversiones a
corto plazo. Herbert Hoover acusé a los inversores de antipatriotismo por vender
opciones que pensaban estaban sobrevaloradas para hacerse con las mas baratas
después. Denuncid su intento de «hacerse con beneficios a costa de las pérdidas de
otros». El Mercado de Valores de Nueva York estaba regulado por el Estado de
Nueva York, lo que hacia que fuese inconstitucional para Hoover el tratar de
intervenir en su condicion de presidente, pero hizo valer su influencia presionando
a los gestores del Mercado para que redujeran las posibilidades para la venta corta.
Las restricciones federales se impusieron mas tarde en la década de los 30.[209]

Pronto se puso de manifiesto que las inversiones en venta corta suponian
una pequenisima parte de todo el comercio, tan solo el 0,0015% de las acciones se
habia intercambiado a corto el 1 de noviembre de 1929. Los que poseian acciones
no querian prestarlas, querian venderlas. Si acaso la venta corta ayudaba a
estabilizar los precios, ya que aumentaba el volumen de negocio e inyectaba
liquidez en el mercado, ayudando a que los que trataban de vender o comprar
pudiesen encontrar mas facilmente a quien deseaba hacer lo correspondiente.[210]
Pero esto no importaba: «El hombre normal no emplea la logica en este tipo de
asuntos», se leia en el New York Times en octubre de 1930. Simplemente trata de
encontrar algo peculiar y anormal para «colgarle el muerto».[211] Las operaciones
a corto siempre han sido la cabeza de turco preferida cuando los mercados caen,
simplemente porque mucha gente comparte la antipatia del Presidente Hoover por
los que se lucran con el fracaso de otros. Pero es precisamente la oportunidad de
vender a corto lo que da a los inversores la oportunidad de exponer a las empresas
que tratan de manipular el mercado o amafar sus cuentas, u otros esqueletos que
puedan tener en sus armarios. Si la inversidn a corto es algo antipatridtico, también
lo es entonces el periodismo de investigacion.

La primera de las propuestas impulsadas por Ben Bernanke y Hank Paulson
tras la caida de Lehman Brothers era la prohibicién de venta corta. Un dia después
de la reunion con los lideres del Congreso, el 19 de septiembre de 2008, la SEC
prohibia a los inversores la venta corta de acciones de 799 empresas cotizadas
durante un periodo de tres semanas. La administracion habia encontrado una
cabeza de turco peculiar. Inmediatamente tras esta decisién el mercado repunté y
la cotizacion levanto el vuelo.

El Reino Unido habia adoptado la misma decisién un dia antes y otros
paises siguieron la misma pauta, adoptando prohibiciones que se extendian
durante amplios periodos. Otras agencias del gobierno trataron también de atacar



a los especuladores. El Fiscal General de Nueva York, Andrew Cuomo —a quien
ya hemos aludido anteriormente en su condicion de Secretario de Estado de
Vivienda, cuando hizo todo lo que estaba en su mano para que todos los hogares
sin apenas solvencias pudiesen acceder a una hipoteca— reclamd una mayor
regulacion y comenzo una investigacion con el fin de averiguar si el
«cortoplacismo» habia manipulado los precios: «Quiero que los inversores que
especulan en el corto plazo sepan que los estoy vigilando».[212]

La prohibicion en los Estados Unidos habia estado precedida por una
presion intensa y constante de los principales bancos, que denunciaban la caida de
sus acciones provocadas por la actividad de venta de los especuladores «a corto».
Como al coro de quejas se unieron otras companias, la lista de empresas
«intocables» pronto se amplid hasta las 900 en tan solo tres dias; de repente Ford,
General Motors o General Electric se contaban entre las compafias financieras.
Unos pocos dias después la presion hizo que se incluyese al gigante informatico
IBM y ala cadena de farmacias CVS. Pero no todas las companiias estaban deseosas
de la proteccion politica, y asi por ejemplo cuando Diamond Hill Investment
Group comprobd que se encontraba dentro del grupo protegido solicitd ser
excluido. Su CEQO, Rod Dillon, explicaba como la venta corta es necesaria para el
correcto funcionamiento del mercado:

Lo que se pierde de vista con frecuencia por muchos, ya sean reguladores o
CEO, es que el objetivo del mercado es que el precio de la accion refleje de forma
precisa el valor de la compania. Piensan en cambio que el objetivo es que la
cotizacion de la accion sea lo mas alta posible.[213]

Dillon subrayaba un hecho de gran relevancia. Los que venden acciones a
corto lo hacen porque poseen, o creen poseer, informacion de la que otros carecen,
y esa informacion es precisamente lo que los inversores hubieran necesitado
durante los dias de confusion cuando de repente era imposible hacerse una idea de
cudles eran los riesgos, e hizo que todo el mundo congelase su dinero. El mensaje
enviado por el Departamento del Tesoro, la Fed y la SEC a través de la prohibicién
de la inversion a corto parecia querer decir que habia cosas que era mejor que no se
supiesen en los mercados. El Dow Jones marcd una subida del 7% en los dos dias
en los que tardd en adoptarse la prohibicion de la decisidn, pero era debido en
parte a que muchos tuvieron que recomprar a cualquier precio las opciones de
venta que acababan de vender. Tras esto el mercado cay6 en torno a un 25% en tan
solo dos semanas. «Prohibir la venta a corto de acciones», senala The Economist, «es
bueno para generar titulares pero priva al mercado de liquidez e informacion, las
dos cosas que mas han faltado durante esta crisis».[214]

Los errores de los bancos y de otros con frecuencia son expuestos por los
especuladores. Al prohibirles hacer lo que hacen se imposibilita un poderoso
incentivo para que los actores del mercado consigan mds informacién. El



financiero sueco Mats Qviber pensaba que las autoridades estaban disparando al
mensajero: «El problema no reside en la gente que ha vendido “bancos” a corto. Al
revés, es justo lo que hacia falta, los bancos se han gestionado de forma
pésima».[215] El gestor de fondos de inversion James Chanos, cuyo trabajo
condujo a la denuncia de las transacciones amafiadas de Enron, cree que en la caza
de los tramposos, los que se posicionan a corto son los detectives del mercado, en
tanto que los burodcratas se interesan tan solo por la arqueologia. Tal y como €l lo
veia, la proteccion del gobierno beneficiaba a las empresas que habian actuado
erroneamente: «Parece que tenemos capitalismo para unos y socialismo para
otros».[216] Paul Donovan del banco suizo UBS opinaba de modo similar:

Esto puede definirse como una reaccion populista sin valor positivo.
Cualquiera que piense que de verdad la causa de esta crisis es el fruto de las
acciones de especuladores malvados y manipuladores carece del menor
conocimiento e intuicién y no deberia permitirsele estar ni siquiera cerca de los
organos que regulan el mercado.[217]

La consecuencia inmediata de la actuacion del gobierno fue aplastar la clase
de instituciones financieras que habian sido menos afectadas por la crisis: los
desregulados fondos de inversion. Estos fondos colectivos vendian tanto corto
como largo (acciones de las que si eran propietarios) para conseguir un beneficio
considerable con independencia de las fluctuaciones del mercado, lo que se
traducia en que aportaban considerable liquidez incluso en los malos momentos.
En cambio ahora se proscribia la mitad de su modelo de negocio, y las acciones que
anteriormente hubieran tomado prestadas para venderlas debian comprarlas ahora
a un precio que podia ser el doble de alto. Esto increment6 las pérdidas que los
fondos ya habian comenzado a sufrir; los inversores aceleraron la retirada de
depdsitos y muchos fondos tuvieron que cerrar. Fue una masacre, tal y como
alguien dijo.

Tres meses después, se realizaron estudios sobre la prohibicidon de la venta
corta en los Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Francia e Italia. Con la
condicion de que el periodo de restriccién habria de ser breve, todos concluyeron
que los efectos en la conducta de las acciones habia sido inapreciable y el riesgo de
fuertes caidas no se habia conjurado tras la prohibicion o comparado con las
acciones que no habian sido protegidas. La prohibicion habia tenido un «efecto
minimo», como recogian los titulares del Financial Times. Esto, sin embargo, no
quiere decir que la prohibicién no hubiese tenido efecto alguno. El volumen
negociado en los mercados se habia visto reducido y habia menos liquidez. La
distancia entre la oferta y la demanda se habia acrecentado y los mercados se
comportaban ahora de forma erratica.[218] El propio seguimiento de la SEC de la
situacion aludia a consecuencias no deseadas, como la reduccion de la liquidez en
el mercado. A finales de 2008 su Presidente, Christopher Cox, era critico con la



actuacion de la SEC: «Sabiendo lo que sabemos ahora, creo que la comisiéon no
haria las cosas del mismo modo otra vez (...) Los costes parecen superar a los
beneficios».[219]

Pero no parece que el Departamento del Tesoro pensase que la prohibicion
habia sido un fracaso, su principal objetivo con su entrada en vigor habia sido el
construir conciencia de crisis y el mostrarse activo y resolutivo. Como un
funcionario admitié en el New York Times, el Tesoro no espera resultados practicos.
Fue una accidén simbdlica «para asustar a todo el mundo» en palabras de este
funcionario.[220] Y visto asi fue un éxito sin precedentes.

Socialismo para ricos

En su libro The Shock Doctrine, la escritora canadiense Naomi Klein denuncia
cOmo los politicos y los economistas se aprovechan de las crisis para asustar a los
votantes y poder asi hacerles tragar con liberalizaciones impopulares, recortes de
impuestos y privatizaciones. Un examen de Occidente demuestra que no se
equivoca y que los politicos explotan las crisis, aunque apelando a la liberalizacién
y la reduccion del tamano del Estado lo que hacen es aumentar el control
gubernamental, el gasto publico y su propio poder.[221]

La Gran Depresién en 1930 es un buen ejemplo de esto; la semana que siguio
a la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 es otro. El Secretario del
Tesoro Paulson no queria solo aumentar la regulacion del sector financiero y forzar
a los contribuyentes a soportar el mayor paquete de medidas de la historia.[222]
Queria aprovecharse de la crisis para concentrar tanto poder como fuese posible en
sus manos, en parte a costa de los representantes directamente elegidos por el
pueblo de los Estados Unidos a los que tanto él como Bernanke habian
aterrorizado en la sala de reuniones de Nancy Pelosi. El borrador de su plan de
rescate de 700 millardos de ddlares, que se explicaba en no mas de tres folios,
incluia como consecuencia que el Departamento del Tesoro quedaba emplazado
por encima de las leyes y fuera del escrutinio democratico. Las mdas importantes
facultades le eran conferidas de acuerdo a la seccion 8 al Secretario del Tesoro de
los Estados Unidos:

Las decisiones adoptadas por el Secretario que estdn amparadas por esta Ley
no son revisables y estan sujetas a la discrecion del propio érgano, no siendo
revisables por ningun tribunal o magistrado o cualquier otro &rgano
administrativo.[223]

Esto no era sino un intento de Hank Paulson por convertirse en un «zar
econodmico». En la préctica le estaba diciendo al Congreso: «Dadme 700 millardos
de dodlares y haré con ellos lo que quiera». La portada de la revista Newsweek
presentaba la cabeza de Paulson con su calva bajo el titulo «Rey Henry». Al mismo
tiempo que The Economist ofrecia su semblante bajo el titular «Presidente Hank».



Incluso dejando al margen la Seccion 8, él era ahora el auténtico poder en
Washington DC, el Secretario del Tesoro que le decia al Presidente lo que habia
que hacer.

Paulson habia ocupado anteriormente el cargo de CEO de Goldman Sachs, y
cuando The Economist se preguntaba por qué habria aceptado un cargo con un
salario mas bajo y mucha mas burocracia explicaba que quiza la razon era que esto
le facilitaba la posibilidad de vender su paquete de acciones Goldman valorado en
700 millones de ddlares, cosa que no podria hacer en tanto en cuanto permaneciese
en el cargo.[224] A primeros de agosto de 2007, tras el estallido de la burbuja y el
hundimiento de los fondos de inversion de Bearn Stearns, al tiempo que Jim
Cramer advertia del apocalipsis en la CNBC, Paulson le comentaba al Presidente
Bush: «Esta es con diferencia la economia global mas fuerte que he visto en toda mi
carrera». Tan solo un afio después pensaba justo lo contrario: «Esta es la situacion
mas grave que deberemos afrontar».[225] Y era su trabajo el ocuparse de ello. Su
optimismo mencionado a menudo y confianza sin limite resultaron dutiles. En su
juventud como jugador de fatbol americano se gano el apodo «el Martillo». Pero
existe también un elemento sobrenatural. Paulson, abstemio, pertenece al
cristianismo cientifico, cree por lo tanto que la enfermedad, la muerte y el mundo
material no son reales. Alguien que no cree en el mundo material reclamaba ahora
poderes discrecionales sobre gran parte de este. 700 millardos de ddlares es casi el
6% del PIB de los Estados Unidos. Hubo quien calculd que, si se toma esta suma en
billetes de un ddlar y se colocan en fila, completaremos dos tercios de la distancia
al sol. Considerando los antecedentes de Paulson en Goldman Sachs y el numeroso
grupo de sus colaboradores que provenian de Wall Street, muchos se preguntaron
si no existia un conflicto de intereses cuando ahora debia rescatar a su antiguo
empleador y al resto del sector financiero, especialmente en el momento en que
nadie iba a poder revisar sus decisiones. «Tras leer esta propuesta, solo puedo
concluir que no solo nuestra economia corre riesgos, sino también nuestra
Constitucion», objetaba el Senador demdcrata, Christopher Dodd, Presidente de la
Comision Bancaria del Senado cuando Paulson presenté su plan el 23 de
septiembre. Tanto los republicanos como los demdcratas que formaban esta
Comision de manifestaron de forma undnime en contra y la declararon
inaceptable.[226]

Tras el shock inicial los miembros del Congreso comenzaron a prestar mas
atencion al alud de llamadas telefénicas, correos electronicos y cartas que se
manifestaban en contra de un plan que favorecia a aquellos que habian hecho caer
al pais en la crisis en primer lugar. Y 2008 era afio de elecciones. Los republicanos
anti-gobierno y los democratas anti-empresa comenzaron a discutir sobre el rescate
y el modo de hacer que pagase la gente normal en favor de las empresas. ;Por qué
los contribuyentes deberian hacerse cargo de los salarios estratosféricos de los



ejecutivos de Wall Street? Numerosas encuestas realizadas en este momento
mostraban un fuerte escepticismo hacia la intervencion del gobierno. Una encuesta
de Rasmussen mostraba que solo el 7% de los ciudadanos deseaba que el gobierno
rescatase a las instituciones financieras en problemas, y un sondeo de Fox
News/Opinion Dynamics indicaba que la mayoria de la poblacién, con
independencia de su preferencia politica, estaban en contra del rescate, y que el
76% de los votantes, incluyendo un 66% de demdcratas, pensaba que la crisis
financiera era una buena oportunidad para reducir el tamano del gobierno y
rebajar los impuestos.[227]

El economista Nouriel Roubini, que habia predicho los problemas afos antes
al tratar de identificar a los paises en vias de desarrollo que serian golpeados por la
crisis a continuacién, estaba mas indignado que la mayoria. Describi6 el rescate
como una desgracia, un atraco total, como «socialismo para ricos, los que tienen
buenas conexiones y Wall Street», y que a un extraordinario coste seria de muy
poca ayuda para el sistema financiero. Como muchos otros economistas, Roubini
hubiera preferido una solucién mas en la linea de lo adoptado por Suecia o
Finlandia para sus crisis bancarias: el gobierno facilitaba capital a los bancos pero
solo a cambio de acciones preferentes que recibirian todos los dividendos, de tal
modo que los accionistas previos no se beneficiarian del rescate.[228] Las
inyecciones de capital podrian ser mas baratas, ya que 70 millardos de ddlares de
capital permitian a los bancos prestar hasta 700 millardos de doélares.

En una carta dirigida al Congreso, mas de 100 economistas de diferentes
filiaciones politicas criticaban el plan de Paulson con base en diferentes
argumentos. Lo consideraban injusto, ya que, en la préctica, era un modo de
favorecer a ciertas instituciones financieras a costa de los contribuyentes; creian
que era posible salvar al sistema financiero sin salvar a inversores individuales. A
mayor abundamiento, pensaban que la descripcion del procedimiento de
adquisicion era escandalosamente opaco y carecia de mecanismos de seguimiento
y revision. Y, sobre todo, advertian contra drasticas transformaciones del sistema
financiero con base en razones coyunturales. Esta misiva se ha descrito como el
signo de «un emergente consenso entre los economistas académicos».[229] Al
tiempo, muchos otros economistas, entre los que se encuentran ciertos defensores
relevantes del libre mercado como The Economist o Martin Wolf, del Financial Times,
describian el plan de Paulson como malo pero mejor que nada; casi parece que se
habian inspirado en el silogismo politico extraido de la serie britanica Yes, Prime
Minister: «Algo debe hacerse. Esto es algo, luego debe hacerse».

El voluntarioso Paulson hizo todo lo que pudo para conseguir sus 700
millardos de dolares, en una reunién en la Casa Blanca, llegé a, medio en broma,
ponerse de rodillas juntando sus manos para suplicar a Nancy Pelosi, la Speaker
del Congreso, que apoyase la medida aun cuando los republicanos comenzasen a



dudar. El 24 de septiembre, ambos candidatos presidenciales, Barack Obama y
John McCain, prestaron de forma conjunta su apoyo a un amplio rescate, y el
Presidente Bush trat6 de sonsacar el si del Congreso en un discurso televisado que
parecia disefiado para aumentar la preocupacion. En lugar de intentar calmar a la
audiencia, el Presidente hablé de desastre inminente: los principales asesores
economicos del gobierno advierten que, sin la inmediata actuacion del Congreso,
América podria acabar en el panico financiero. No solo no asegurd a los oyentes
que la situacidon estaba bajo control, sino que en cambio afirmé que «nuestra
economia estd en peligro».[230] Se les puede perdonar a los inversores el que
tuviesen la impresion de que Bush habia perdido el control y que era tiempo de
acumular dinero. «Si los mercados se guian por los estados de d&nimo posiblemente
lo que hicieron esa semana fue lo mas irresponsable en la historia de los Estados
Unidos», comentaba Matt Kibbe, de la organizacién FreedomWorks.[231] The
Economist explicaba cdmo esta insdlita retdrica de panico podria volverse en contra:
«Los politicos deberian pensarselo dos veces antes de extender el miedo. Ese es el
trabajo de los medios».[232]

Es probable que los actores principales exagerasen la amenaza de desastre
para poder impulsar sus propuestas mas facilmente, pero a la larga extendi6 el
panico por los mercados. Estamos acostumbrados a que los politicos mantengan
las formas, que nos digan que no hay nada que temer, asi que, cuando uno de ellos
afirma que el panico se acerca, €l o ella dificilmente va a inspirar confianza. En
cambio, Ben Bernanke, el gran experto en la Gran Depresion, calmaba a la
audiencia de Texas hacia el final del afio en una intervencion que establecia las
diferencias entre entonces y ahora: «todos hablan mucho sin saber (...) no hay
comparacion posible».[233] Y no existe mejor defensa contra el riesgo de que pase
algo parecido que un pais tan rico y diversificado como los Estados Unidos, con
una extensa red social de seguridad: «Dejémoslo claro, no hay comparacion en
términos de severidad.»

Podriamos darle la razon si no fuese por el encuentro con el canal televisivo
ABC, en el que el Presidente Bush explicé por qué habia acudido al Congreso a
pedir 700 millardos de dolares:

Me acuerdo de estar sentado el Salon Roosevelt con Hank Paulson, Ben
Bernanke y otros, y me decian que, si no actudbamos con contundencia (...)
podriamos caer en una depresion peor que la Gran Depresion (...) Y mi respuesta
es que, si este es el caso, la Administracion hara todo cuanto esté en su mano para
proteger el sistema financiero. Y eso es lo que hemos estado haciendo.[234]

Este, pues, es el mismo Ben Bernanke que piensa que toda comparacion es
exagerada y que una depresion de este calado, dejando al margen la posibilidad de
una mayor, dificilmente podria darse en una economia tan sofisticada como la de
los Estados Unidos. A menos que pensemos que Bernanke cambid de idea en tan



solo unos meses o que Bush tiene mala memoria, se concluye entonces que
Bernanke intento asustar al Presidente para que actuase con base en razones en las
que €l mismo no creia, y que el Presidente empled esas mismas razones para
asustar a la poblacion y al mercado.

Funciono, aunque no desde el primer momento. El lunes 29 de septiembre,
el Congreso rechazo el Plan Paulson por un pequefio margen y eso que se habia
eliminado la cladusula «zar» y se habian establecido limites en la remuneracion de
los directivos. Casi inmediatamente, sin embargo, muchos miembros que habian
votado en contra dieron la impresion de que querian mandar un mensaje a los
votantes y su insatisfaccion, y no realmente que fracasase la propuesta,
especialmente tras la respuesta del Dow Jones, que reacciond a su decision
colectiva cayendo un 7%. El establishment politico, empresarial y medidtico se
enfurecio contra unos politicos populistas que preferian caer en una depresion que
contradecir a sus votantes. Todo esto generd una corriente que establecia que el
Plan Paulson era la tnica salida posible y que el que lo rechazase es que estaba
justo en la frontera de la imbecilidad. Dana Milbank, del Washington Post, calificaba
a sus opositores como «pirados» y un columnista conservador, David Brooks, los
llamé «nihilistas». Un articulo cientifico aparecido en el New York Times trataba de
descubrir el virus que se habia extendido por la poblacion para resistirse al plan de
rescate de Paulson.[235]

Pero los nihilistas fueron pronto aniquilados. Una vez que el Senado voto a
favor de una version revisada del «Troubled Assets Relief Program» (Plan de
Saneamiento de Activos Problematicos) un miércoles, el Congreso tuvo una
segunda oportunidad el viernes, 3 de octubre. El demdcrata Brad Sherman explica
que existia cierto sentimiento de panico extendido, con la amenaza de escenas de
horror absurdas en caso de que votasen en contra de nuevo, como el colapso del
mercado de bursatil y la declaracidon del estado de emergencia.[236] Sin embargo
en esta ocasidon no dijeron que no. La diferencia es que ahora el programa incluia
una ayuda adicional de 110 millardos de ddlares en exenciones fiscales, que
incluian a las fuentes alternativas energéticas y las victimas de desastres naturales,
asi como sectores particulares de negocios, donde se concentraban los escépticos
con el plan de rescate, como los estudios de Hollywood, propietarios de circuitos
de carreras o fabricantes de arcos de madera para nifios.

Al final result6 que el Congreso se habia opuesto al plan de 700 millardos de
dolares porque no era suficiente dinero.

Una oferta irrechazable

Sin embargo la Bolsa continué su caida vertiginosa. Cuando el plan fue
rechazado el 29 de septiembre de 2008, el Dow Jones perdidé un 7%, lo que los
defensores de la medida vieron como una muestra evidente de su necesidad. Pero



los cinco dias siguientes a su aprobacion el mercado de valores cayd mas del 18%.
Mas que nada la atmdsfera de nerviosismo y el discurso politico sobre el panico
habian hecho preocuparse a los mercados. Y el modo en como la Administracion
habia manejado el asunto de la TARP no habia inspirado mucha confianza
tampoco. «No habia ningtin dato particular», explicaba un representante del
Tesoro en la revista «Forbes» a por qué se habia establecido la cifra de 700
millardos. «Simplemente queriamos fijar una cifra muy elevada».[237]

Un ejecutivo de Wall Street que fue invitado a diversas reuniones con el
Tesoro tras la aprobacion del plan revela que los funcionarios le formularon
preguntas tan bdasicas que comenzo a sospechar que habia algo de improvisacion
en todo el proyecto: «Estaba claro que no habian pensado mucho como ponerlo en
marcha».[238] Habia una explicaciéon muy simple a por qué la gente del Tesoro no
habia dedicado demasiado tiempo a pensar en el plan que era necesario para
salvar a Estados Unidos de la depresion: habian decidido no apoyarlo. Hank
Paulson a dia de hoy admite que le comunicd a su staff ya el 2 de octubre: «Lo
primero que vamos a hacer es inyectar capital en los bancos». Definir, poner precio
y comprar activos toxicos resultaba ser una pesadilla administrativa, y no estaban
seguros siquiera de que fuese a ayudar. Los nihilistas y los pirados habian tenido
razén desde el principio.

El dia antes de que los miembros del Congreso aprobasen el TARP, que se
les dijo era necesario apoyar para que los Estados Unidos tuviesen una economia
en el futuro, el Tesoro habia descartado por completo el plan. En cambio, el Tesoro
comenzo a trabajar en la propuesta realizada por Noubini y otros economistas, esto
es, recapitalizar los bancos a cambio de acciones. Paulson se habia asegurado de
que la legislacion incluia expresamente el darle la autoridad para poder comprar
practicamente cualquier activo, incluyendo acciones de companias financieras. En
retrospectiva, Paulson defiende su postura negando explicitamente que este fuese
el objetivo al afirmar que el Congreso se hubiese negado a que el Gobierno federal
entrase en el accionariado de un conjunto de bancos. «Esto es muy complicado y
muy dificil de vender», declaraba al New York Times. «No sé como convencerlos».
El Secretario del Tesoro no tenia idea de como convencer a los representantes
electos del pueblo americano para que aprobasen sus propuestas, asi que les dijo
que iba a hacer algo que estaban mas dispuestos a aceptar, pero al tiempo les hizo
concederle facultades para hacer lo que en realidad queria. Era un truco de manos
de 700 millardos de ddlares.

Paulson pudo hacer pasar los hechos como menos dramaticos de lo que eran
porque lo que comenzaba a pasar en Europa le empezd a robar protagonismo. En
la tarde del 4 de octubre, el Primer Ministro italiano, el conservador Silvio
Berlusconi, afirmé que la crisis habia sobrevenido porque en los Estados Unidos se
habia desarrollado un «capitalismo de aventureros». Europa, al contrario, era mas



sabia y prudente: «Europa no afronta, y nunca lo hara, los riesgos del sistema
americano».[239] Pero lo haria pronto; de hecho, el dia después de las
declaraciones de Berlusconi. El segundo banco mas grande de Italia se veia
obligado a convocar una reunion de emergencia para tratar de conseguir mas
capital, y el gobierno aleman se veia obligado a rescatar a una institucion
hipotecaria y a garantizar todos los depositos bancarios. Pronto se puso de
manifiesto que muchos bancos europeos tenian menos control de sus negocios
incluso que sus pares norteamericanos. Islandia se hizo pedazos; paises como
Hungria o Letonia parecia que iban a seguir sus pasos; y el Fondo Monetario
Internacional comenzd a negociar préstamos de emergencia.

El grupo bancario y de seguros belga-holandés Fortis, una de las empresas
mas grandes del mundo, se encontraba en dificultades desde que habia adquirido
ABN AMRO en octubre de 2007, en parte porque la legislacion de la Union
Europea que previene la concentracion le habia forzado a vender grandes partes de
la compania a pérdida. Conseguir mas capital le estaba siendo cada vez mas dificil
y tras la caida de Lehman los rumores de una quiebra inminente comenzaron a
circular, lo que hizo que los clientes comenzasen a retirar sus depdsitos. El 28 de
septiembre, los gobiernos de Bélgica, Holanda y Luxemburgo se repartieron el
banco y vendieron una parte al banco francés BNP Paribas, que habia mostrado
interés.

Se habia extendido también la preocupaciéon en el mundo financiero de que
los bancos britanicos como HBOS y Bank of Scotland estaban tan solo a unos dias
de colapsarse. Para prevenir la crisis, el gobierno britdnico anuncié un extenso
paquete de medidas bancarias el 8 de octubre. Inyectaria alrededor de 50 millardos
de libras en los principales bancos del pais y otras instituciones financieras, pero
pedia algo a cambio: o acciones preferentes que recibirian todos los dividendos u
obligaciones a un interés fijo. Los propietarios de los bancos eran los que debian
sufrir en sus carnes y no los contribuyentes. Al mismo tiempo, se ofrecia a los
bancos condiciones mds favorables de acceso al crédito. Recordaba al camino de
Suecia y Finlandia para resolver la crisis, y pronto resultd ser el modelo ganador.
Cuatro dias después, los lideres de lo paises miembros de la Union Europea se
reunieron en Paris, y declararon que recapitalizarian sus bancos. Aumentaron
asimismo la cantidad asegurada en los depdsitos bancarios, con la sensacion de
que no tenian otro remedio tras la promesa irlandesa durante la semana anterior
de asegurar todos los depdsitos y que habia causado el flujo de capitales hacia
Irlanda, forzando a cada vez mas paises garantizar el dinero de las cuentas.

Estas intervenciones calmaron a los mercados mas de lo que lo habia hecho
la actuacién de la Administracién norteamericana. Cuando el no muy simpatico
pero estable ministro britanico Gordon Brown decidié entrar en accidn, la gente al
menos sabia lo que podia esperar. La autoestima le debié causar un lapsus



freudiano. Cuando la Camara de los Comunes estaba debatiendo sobre la crisis
financiera a primeros de diciembre, equivocadamente declar6: «No solo hemos
salvado el mundo...».

Se produjo entonces la mas breve de las pausas, durante la cual los
miembros de la Camara se miraron unos a otros buscando confirmar lo que de
verdad acababan de oir. Y una explosion de risas sofocé la correccion del propio
Brown: «... salvado los bancos». Sus palabras casi ni se oirian. Mientras que la
oposicidn, naturalmente, se desternillaba, muchos miembros del partido del
Primer Ministro, Parido Laborista, se reian abiertamente, mientras que otros, como
los guardias romanos de la pelicula de Monty Python La vida de Brian, trataban de
contener la risa. Los miembros del Parlamento golpeaban sus rodillas y agitaban
papeles en el aire mientras se atragantaban con las carcajadas. El moderador tuvo
que llamar al orden hasta en cuatro ocasiones, y no fue hasta un minuto y medio
después cuando Brown, el hombre que habia creado la legislacion financiera
britdnica que ahora se derrumbaba, que se habia negado a conceder una exencién
administrativa a Lehman Brothers y que habia incluido a Islandia en una lista de
paises terroristas, pudo continuar su discurso y explicarle a todo el mundo qué
inmensa deuda de gratitud se tenia para con él.

El martes 14 de octubre el Secretario del Tesoro Hank Paulson anuncio
publicamente que los primeros 250 millardos de dolares del TARP se emplearian
para recapitalizar los bancos, al tiempo que el gobierno comenzaria a garantizar los
préstamos del sistema interbancario, a cambio de una modesta tasa. Para empezar
el capital se inyectaria en los 9 bancos més grandes y en aquellos de menor tamarfio
que lo solicitasen a cambio de acciones preferenciales con un 5% de dividendo, que
se elevaria al 9% a los 5 anos, y la posibilidad de comprar mas acciones. Esto se
hizo con la intencién de motivar a los bancos para que consiguiesen mas liquidez
de otras formas y comprasen la participacion gubernamental. Para no afectar los
derechos, el gobierno limitd su operacion a los bancos. Todos debian ser incluidos,
porque si alguien permanecia al margen haria parecer mas fragil al resto. Esta
solucion era diferente de la reclamada por muchos economistas. En sus manuales,
recapitalizar significa dar dinero a los bancos que, de no hacerlo, se hundirian.
Paulson, en cambio, queria dar dinero a todos los bancos, porque entonces estos
comenzarian a prestarlo a las empresas y la economia se pondria en marcha de
nuevo. Este programa se afirmaba era voluntario, pero pronto las descripciones
que aparecian en la prensa hacian indicar que era tan voluntario como la
organizacion de las empresas bajo el New Deal.[240] En aquellos dias, cuando al
General Johnson, a quien el Presidente Roosevelt habia puesto al frente del
proyecto, le preguntaron qué iba hacer con las compafias que se negaban a fijar los
mismos precios, pagar los mismos salarios y ofertar las mismas condiciones de
trabajo que los competidores, contestd: «Se llevaran un guantazo».[241]



La prensa informé de como a las 3:00 pm del dia antes del anuncio Hank
Paulson habia convocado a los principales ejecutivos de los 9 grandes bancos
alrededor de una mesa de 15 metros. Se sentaban ordenados por orden alfabético
—Bank of America el primero, Wells Fargo el ultimo— en sillones de cuero
marron. Tras explicar el acuerdo, Paulson dijo que no hay sitio para la negociacion
o el compromiso. A todos los banqueros se les entregd un documento de una
pagina que se esperaba firmasen sin comentarios antes de abandonar la reunion,
por su propio bien y el del pais. Algunos mostraron su interés de forma inmediata
mientras que otros asediaron al Secretario de Estado con preguntas criticas y cierto
nerviosismo. En un momento determinado, Ben Bernanke, que también estaba
presente, tuvo que intervenir para hacer hincapié en que no era necesario mantener
la atmosfera de enfrentamiento.

La mayoria de las criticas provenian del Presidente de Wells Fargo, Richard
Kovacevich. Dio cuenta de cémo su banco se habia mantenido alejado de
productos hipotecarios exdticos y no tenia necesidad de ser rescatado. Escapaba a
su comprension el que tuviese que transferir sus dividendos al Secretario del
Tesoro a cambio de una proteccion que su banco no necesitaba. Fue entonces
cuando Paulson endureci6 su tono. Claro, Kovacevich podia asumir el riesgo y no
aceptar esta oferta, pero, si Wells Fargo mas tarde tuviese dificultades para
conseguir mas capital y entonces pidiese ayuda, la Administraciéon no seria tan
generosa.

Se trataba de una oferta que no podia ser rechazada. «Qué banco tan bonito.
Seria una pena que tuviese un accidente».

A las 6:30 pm todos habian firmado el acuerdo.

Tres dias después del anuncio de Paulson, uno de los principales bancos, J.P.
Morgan Chase, celebré una teleconferencia internacional para decidir qué hacer
con los 25 millardos de ddlares que habian recibido de los contribuyentes. Lo que
los alli reunidos no sabian es que Joe Nocera, del New York Times, se habia hecho
con el numero de conexion y podia escucharles. Informé de que nadie menciond la
idea de que el banco prestase mas dinero; al contrario, se planed prestar menos. En
su lugar, uno de los directivos propuso que con los 35 millardos se compraran
otros bancos.[242]

Cuando los 21 bancos que habian recibido al menos 1 millardo de doélares de
los contribuyentes fueron cuestionados por la Asociacion de Prensa acerca de qué
habian hecho con ese dinero que, de no tenerlo, no hubieran hecho, ninguno de los
portavoces de los bancos ofrecié una respuesta clara. Muchos dijeron no tener ni
idea. El portavoz de Morgan Stanley dijo que lo contaria solo si quedaba en el
anonimato, y el de New York Mellon Corp. prefirié «que no se mencionase que no
estaban dispuestos a discutir sobre esos detalles. No es demasiado suponer el
pensar que los bancos jamas concederian un préstamo a alguien que acudiese a



alguna de sus oficinas y respondiese de esta manera cuando le preguntaran por el
destino que tenia pensado para el dinero».[243]

Aun con la prohibicion de la venta corta, la garantia de los créditos y la gran
inyeccion de capital en los grandes bancos, y tras ellos en unos cientos de bancos
menores, se comenzd a disipar la preocupacion de que los grandes bancos se
hundirian. El tipo de interés del sistema interbancario comenzo a caer y la
diferencia entre este y el aplicado a los préstamos a corto plazo y seguros de la Fed,
que acababan de alcanzar su maximo, se acortaria a la mitad en el mes siguiente.
Pero aun con todo los bancos continuaron acumulando capital y el volumen de
crédito continud restringiéndose, pero el publico general se sentia mas confiado
porque el sistema financiero continuaba siendo operativo. El barco quiza no
estuviese avanzando, pero al menos habia dejado de hundirse. En este sentido, las
tacticas agresivas de Paulson alrededor de la mesa de caoba podian interpretarse
como el fin de la fase mas aguda de la crisis.

Pero algunos pensaban que se habia pagado un precio demasiado alto. De
acuerdo a la economista Anna Schwartz, citando el Wall Street: «No deberian
recapitalizarse entidades que deberian ser cerradas». Existian razones para tomar
en serio su advertencia de que premiar el fracaso suele conducir a mas fracaso, ya
que Schwartz, que contaba ahora con 93 afos, era la coautora junto a Milton
Friedman de la tesis mds cominmente aceptada de cémo la Fed habia causado la
Gran Depresion. Durante una conferencia en honor del nonagésimo cumpleanos
de Friedman, en 2002, Ben Bernanke, gran experto en la Gran Depresion, y uno de
los siete gobernadores de la Fed, tuvo una intervencion muy alabada: «Me gustaria
decirles a Milton y Anna: en relacion a la Gran Depresion, tenéis razon. Lo hicimos.
Lo sentimos. Pero, gracias a vosotros, no volveremos a hacerlo».

Ese fue un discurso ingenioso, pero la propia Anna Schwartz pensaba que la
obsesion de Bernanke con la Gran Depresion era un problema en si mismo, ya que
lo que estamos experimentando ahora no es una repeticion de los problemas de los
afios 30. Entonces los bancos se hundieron porque no tenian liquidez. Poseian
capital suficiente pero no pudieron reunirlo a la velocidad necesaria cuando el
miedo provocd una retirada masiva de depositos. La Fed deberia haber actuado
entonces facilitando a los bancos la oportunidad de sobrevivir hasta que hubieran
podido recuperar su capital. De acuerdo a Schwartz, la Fed y el Tesoro estaban
haciendo en 2008 lo que deberian haber hecho en 1930. Estaban combatiendo una
guerra sin darse cuenta del cambio de escenario. En 2008 el problema no era solo la
ausencia de liquidez, sino también la falta de solvencia: muchos bancos no podian
afrontar sus deudas porque se habian embarcado en negocios sin sentido, y era
imperativo que asumiesen las consecuencias de sus actos. Schwartz concluia:
«Toda vez que se ha establecido como principio, creo que el mercado considera
que tiene sentido. Todo funciona mejor cuando las decisiones erroneas se castigan



y las acertadas te hacen rico».[244]

Schwartz era una de los que preferian el primer Plan Paulson, dado que el
tnico modo de hacer que los bancos volviesen a funcionar era deshacerse de los
activos toxicos para que pudiesen volver a operar normalmente. Incluso cuando
Paulson comenzo6 a emplear el dinero TARP para otros fines insistia que iba a
comprar activos nocivos. Tan solo un mes mads tarde, el 12 de noviembre, volvid a
transformar de nuevo su programa de medidas. La mitad de lo que quedaba de los
700 millardos de dolares que el Congreso habia concedido se destinaria ahora para
mas recapitalizaciones y nuevas formas de apoyo, como la financiacion de
hipotecas y la garantia en los mercados de los créditos para estudiantes y tarjetas
de crédito.

Solo habia una cosa segura: el viejo plan era papel mojado. El «<TARF» de
Paulson, al que todavia se aludia de acuerdo a estas siglas, nunca compraria ni un
solo activo en problemas. Aquellos que conservaban sus participaciones porque se
les habia prometido que tendrian la oportunidad de vendérselas al gobierno veian
ahora sus planes destruidos al tiempo que sus activos perdian cada vez mas valor.
Esta decision causoé la convulsion del crédito en el mercado inmobiliario, asi como
el coste de los préstamos del sistema interbancario, que se elevd por primera vez
en un mes movido por la confusion acerca de como se iba a emplear el dinero del
rescate. El Dow Jones cayd por debajo de los 8.000 puntos el 19 de noviembre, su
nivel mas bajo en cinco anos, con las acciones de los bancos naufragando mas que
ninguna otra.

En tiempos de crisis, el viejo suefio de un hombre con fortaleza que sabe lo
que se necesita y no admite la disensién adquiere un nuevo vigor. Evan Newmark,
del Wall Street Journal, hizo ver que Hank Paulson habia engafiado al Congreso y
habia forzado a los bancos a aceptar un plan que no querian. Y todo ello bajo la
premisa de que el Secretario del Tesoro era un «héroe nacional».[245] Sin embargo,
Paulson se arregld para combinar gran concentracion de poder con la
incertidumbre de no saber qué hacer con él. Una y otra vez cambid de estrategia y
modificd las razones que daba para tomar o no ciertas decisiones. Incluso dos
meses después de adoptar el TARP, el Presidente del Comité de Supervision del
Congreso pensaba que la administraciéon carecia de una estrategia coherente,
simplemente saltaba de crisis en crisis.[246] La gestion de la crisis por parte de la
administracion recordaba extraordinariamente a Lord Ronald, de la historia de
Stephen Leack Gertrude la Gobernadora, quien «saltd sobre su caballo y galopd sin
sentido en todas direcciones».

Hank Paulson se habia ganado el aplauso por su pragmatismo y su
capacidad para cambiar opiniones a medida que avanzaba, pero es cierto que, si
los inversores necesitan estabilidad y cierta seguridad con respecto a las reglas de
juego, su método de primero intimidar y luego confundir era devastador para



lidiar con las circuntancias cambiantes. Los precios de las hipotecas titulizadas que
primero iba a comprar a buen precio, luego a peor precio y al final no iba a
comprar, y que mas tarde la Fed anunci6 su intencion de adquirir, estaban subidos
en una «montafa rusa». La SEC cambiaba constantemente las reglas de valoracion
de activos: primero prohibio la venta corta, luego extendio la prohibicion, después
amplio la lista de companias, e incluso al final eliminé la prohibicion. El 24 de
octubre de 2008, Joe Nocera, del New York Times, aventuraba que la razon por la
que los mercados seguian siendo volatiles era porque «los inversores no se fiaban
ya del Tesoro».[247] Recuerda esto a la combinacion de la retorica alarmista y los
experimentos legislativos que hicieron que Keynes reclamase a Roosevelt el ser
mas prudente si queria atraer de nuevo a los inversores.

A mediados de diciembre el Plan Paulson sufrié su tercera modificaciéon. Un
rescate que abria todas las compuertas. Hasta entonces, todo rescate estaba
vinculado de una forma u otra al sector financiero. La razén por la que los politicos
proceden asi es que rescatar bancos es un modo de salvar la economia y no
instituciones individuales. Si un fabricante de coches se hunde, le compramos
coches a otro, y si una aerolinea desaparece volamos con otra compania. Pero si
elementos centrales del sistema financiero desaparecen se vuelve imposible tanto
para los fabricantes de coches como para las aerolineas el operar. Esto, sin
embargo, no previno a los principales ejecutivos de los tres grandes fabricantes de
coches de Detroit el subirse a sus jet corporativos para acudir al Congreso y pedir
dinero de los contribuyentes, ya que se encontraban en una situacion de
pronunciada insolvencia. Se urgié a Paulson a emplear el dinero del Plan, pero
incluso asi se «apafiid» para aumentar sus competencias de modo extraordinario; el
Congreso habia aprobado el paquete de medidas para el sector financiero, asi que
se negd de entrada. Cuando el Congreso, sin haber logrado un acuerdo, comenzé
su receso navideno, el Presidente Bush decidio entrar en accion. El 19 de diciembre
prometidé a General Motors y a Chrysler un préstamo de 17,4 millardos de ddlares
que les permitiria mantenerse a flote hasta que se reanudasen las sesiones del
Congreso. El dinero se sacaria del TARP, esto es, dinero que el Congreso habia
concedido a la administracion bajo una sola condicion: solo podria destinarse a
instituciones financieras.

Robert Reich, primer Secretario de Estado de Trabajo de Clinton, era uno de
los que queria prestar dinero a la industria automovilistica, pero el modo en que se
hizo le parecia que demostraba que la administracion podia actuar arbitrariamente
en tiempo de crisis:

Si el TARP es un fondo de reptiles, todo es arbitrario. No somos ya un
Estado de Derecho; somos una nacién en la que los funcionarios del Tesoro y la
Casa Blanca pueden disponer de cientos de millardos de dolares del dinero de los
contribuyentes a su antojo. ;Por qué rescatar a la industria automovilistica y no,



por decir algo, a la papelera, que esta cayendo en el olvido?[248]

De hecho, ;por qué no? Ya no se trataba de salvar el sistema financiero. Se
trataba de conceder una gran suma de dinero y el debate politico acerca de quién
obtendria el dinero a costa de otros.

El CEO de Hudson City Bancorp en Nueva Jersey, Ron Hermance, se
preguntaba qué era lo que Hank Paulson le estaba haciendo a la economia.
Durante la burbuja hipotecaria, las inversiones del banco de Hermance se habian
mantenido a distancia del mercado subprime, y requeria de sus clientes que
pagasen el 20% de la vivienda como entrada si querian obtener una hipoteca.
Hasta el punto de que los titanes de Wall Street al otro lado del rio Hudson
contactaron con él; probablemente se le acercaron para intentar modificar sus
convicciones sobre la necesidad de examinar la solvencia de los potenciales clientes
y ser mas generoso. Pero Hermance habia aprendido desde muy joven que la
sociedad necesita de los individualistas, de gente que piense diferente: «Como
decia mi abuelo, si todo el mundo pensase del mismo modo, se habrian casado con
mi abuela».[249]

Esta pizca de sabiduria mundana habia cimentado la construccion lenta pero
firme de Hudson City Bank en un gran banco que disfrutaba de una salud
envidiable. Aun cuando el mercado se hundia, sus acciones continuaron subiendo.
Hermance se opuso por todos los medios a su alcance a la intervencion de la
administracion, asegurando que los mercados financieros atin podian ser eficaces.
Pero ahora veia como se inyectaban millardos de ddlares en los bancos, algunos de
los cuales habian cometido los mas terribles pecados. En su opinién, existia un
claro riesgo de que el gobierno de los EE.UU. estuviese manteniendo a bancos que
deberian haber caido fruto de sus propios errores.[250] Aquellos que antes habian
estado en posicion de competir de manera madas agresiva contra €l porque
asumieron riesgos extremados veian ahora socializadas sus pérdidas como si nada
hubiese ocurrido. Hudson City Bancorp se habia topado con un contrincante
mucho mads duro: el presupuesto federal de los EE.UU.

A medida que mas y mas industrias recibian la ayuda del gobierno, mas
gente comenzd a compartir la opinién de Hermance. Es comprensible que los
politicos quieran salvar a las empresas, y los trabajos a ellas asociados, si se
encuentran en problemas debido a un momento de crisis economica. Pero al
hacerlo los politicos han de sacar el dinero de algun sitio, o bien directamente de
los impuestos, o bien imprimiendo mas billetes o tomandolo prestado, lo que
conlleva eventualmente un alza de los tipos de interés. Lo que se traduce en que un
tercero habra de pagar por el apoyo del gobierno al mismo tiempo que tendra que
luchar contra una competencia reforzada por ese mismo apoyo. Lo que se habra
logrado es la redistribucion de las cargas de aquellos que eran menos competitivos
a los que eran mas competitivos, y asi se salvaguardaran viejas férmulas y



estructuras, mientras se dificultara la emergencia de nuevos negocios, asi como su
expansion y la contratacion de nuevos empleados. Y, lo que es mas, el resultado de
la intervencion de los politicos cuando tratan de salvar al pez grande a costa del
pez pequenio es la centralizacion.

La suma total de creatividad es constante, y por lo tanto los ejecutivos mas
astutos adaptaron sus operaciones para hacer un uso mas eficaz del nuevo sistema
de ayuda. En julio de 2008 el sector inmobiliario recibio rescate al ser comunicado a
la Federal Housing Administration que debia garantizar 300 millardos de ddlares
adicionales en hipotecas subprime. Se estabilizarian asi los precios de las viviendas,
aliviando la presion que soportaban Fannie Mae y Freddie Mac, que tenian en
cartera muchas de estas hipotecas. En 2008 las hipotecas garantizadas por el
gobierno de esta forma concentraban el 26% del total de los nuevos préstamos a
viviendas; el afio anterior habia sido de tan solo el 4%. Este esquema permiti6 al
antiguo empleado de Goldman Sachs Hank Paulson comprar hipotecas de mala
calidad a 63 céntimos el ddlar, convertirlas en hipotecas garantizadas por el dinero
de los contribuyentes y venderlas como hipotecas seguras a un tercero a 90
céntimos el dolar. No es un mal retorno para continuar con las buenas relaciones
con el gobierno federal.

O se puede hacer como Héctor Herndndez, en el Sur de Florida, cuya
compania hipotecaria concedia a la gente préstamos garantizados por la FHA para
comprar apartamentos que €l mismo construia. La mitad de los préstamos FHA
que habia suscrito desde noviembre de 2006 habian incurrido en mora. La mitad
de los deudores habian pagado interés por tan solo tres meses o incluso menos.
Uno de cada 10 no llegd a pagar ni una sola mensualidad. Uno de los deudores
reveld en el Bussines Week el modelo de negocio: Hernandez le habia pagado 19.500
dolares en «negro» por comprar el apartamento, una oportunidad «para sacar algo
de dinero», como él lo llamaba. Se limitaba a pagar a la gente para que se
embarcase en la compra, lo suficiente para cubrir la diminuta entrada que la FHA
exigia. El deudor se hacia con el dinero y abandonaba la vivienda, Hernandez le
comunicaba entonces a la FHA que otro hogar desafortunadamente habia dejado
de pagar sus mensualidades, y los contribuyentes debian intervenir para hacerse
cargo de lo que se le debia. Un estudio estima que los impagos de las nuevas
hipotecas FHA le costardn a los contribuyentes mas de 100 millardos de ddlares en
los préximos cinco afios. Pero ;quién va darse cuenta de 100 millardos mas en esta
descomunal bancarrota?[251]

Hacia el final de su mandato, el Presidente Bush habia aumentado
drasticamente el gasto federal, habia introducido nuevos controles y regulaciones,
nacionalizado amplios sectores de la industria financiera y comprometido
alrededor de 8 billones de dodlares en diferentes rescates y garantias.[252] Ahora
que la crisis financiera estaba transformandose en una recesién mas tradicional,



comenzd a intervenir en favor de compafias industriales individuales con el
dinero de los contribuyentes. Defendia de este modo su actuacion en una
entrevista: «He abandonado los principios del libre mercado para salvar el sistema
del libre mercado».[253]

La pregunta, obviamente, es de cuantos principios del libre mercado se
puede renegar antes de que se esté renegando del sistema mismo del libre
mercado. En cierto punto, como Karl Marx apunto, los cambios cuantitativos se
convierten en cambios cualitativos.



VI.
(EL CAPITALISMO DEL MANANA?

De hecho el mundo es gobernado por poco mas [que ideas]. Los hombres de
accion que se creen libres de cualquier influencia intelectual son normalmente los
esclavos de algun economista difunto.

John Maynard Keynes,
Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero

Los barcos mercantes cargados de contenedores con bienes cruzan nuestros
océanos a todas horas y forman parte de la infraestructura global cotidiana de la
globalizacion. Ahora, de repente, estan parados y vacios en los grandes puertos de
Asia y América, mientras los contenedores se apilan en los muelles. «El problema
no es la demanda, y no es la oferta porque hay mucha. Es encontrar a alguien que
pueda conseguir crédito para comprar», concluye un analista.[254]

Los bancos no estaban dispuestos a emitir cartas de crédito, que son
imprescindibles para garantizar que los exportadores recibiran el pago a la entrega,
y algunos vendedores dejaron de confiar en las instituciones financieras que
emitian garantias. ;CoOmo poder saber que podrian pagar tan solo una semana
después? La tormenta financiera habia hecho encallar mds barcos que ninguna
tormenta natural.

Para una economia dependiente de la division internacional del trabajo —
empleo, componentes y materias primas, con origen en diferentes componentes—,
queria decir que se avecinaban problemas. Si no te puedo pagar hasta que mis
clientes me paguen a mi, ;quién va a correr con el riesgo en el entretanto? Tal y
como recogia The Economist, la comunidad mercantil global pasé en una sola
semana del «justo a tiempo» al «por si acaso», que consistia en acumular tanto
capital como fuese posible y hacer negocios con el menor nimero de socios
desconocidos como fuese posible.[255]

Ningin manual o libro de texto podra mostrar el valor de los mercados
internacionales tan claramente como la economia global hizo las semanas después
de la crisis de Lehman Brothers. ;Cémo se va aventurar un proveedor a enviar
bienes cruzando el globo a un comprador al que no conoce y cdmo se va a
arriesgar un comprador a pagar antes de recibir los bienes? ;Cémo podremos
financiar riesgos tales como la compra de un apartamento, comprar usando una
tarjeta de crédito, la ampliacién de una empresa o pagar a 30 dias en divisa, si no
hay modo alguno de compartir la exposicion con otros en el mercado que estén
dispuestos a compartir riesgos?



Las transacciones, los acuerdos de crédito y los derivados que se
demostraron ser tan abstractos o incluso innecesarios o parasitarios, ensefiaron lo
que en verdad valian en septiembre y octubre de 2008, cuando simplemente
dejaron de funcionar. Como el oxigeno, no notamos su ausencia hasta que ya no
hay. Fueron las semanas mas terrorificas en las vidas de muchos de los principales
ejecutivos y politicos.

El término «crédito» proviene del latin «credo», que significa «yo creo». El
crédito se basa en nuestra creencia o confianza de que la persona a la que
prestamos el dinero hara buen uso del dinero y voluntariamente nos lo devolvera
en el futuro. Pero se basa también en nuestras creencias sobre nuestro propio
futuro. Esta confianza nos permite gestionar nuestros activos durante nuestra vida,
tomando prestado cuando nos encontramos en un momento débil financieramente
y prestar en tiempo de bonanza. Los mercados financieros permiten mantener viva
una economia a gran escala basada en la cooperacion entre individuos que no se
conocen. Millones de personas pueden combinar sus ahorros para construir
grandes corporaciones que se unen a economias de escala. Este es el modo en que
la humanidad traslada el dinero de un lugar a otro en el que es mas 1til.

M4és que ninguna otra cosa, el mercado financiero es una gigantesca
maquina democratizadora. Dado que existen millones de personas que toman
decisiones individuales sobre lo que hacer con sus ahorros e inversiones, existe una
posibilidad de que algunos quieran apostar por recién llegados o por quienes
permanecen fuera del sistema, pero que careciendo de capital poseen ideas y
visiones. Dado que existen personas que puedan encontrar a otros que estén
dispuestos a asumir un riesgo apostando por ellos, los paises con mercados
financieros sofisticados disfrutan de una corriente mas estable de innovacion,
companias innovadoras que derriban a los viejos gigantes. Ser capaces de captar
dinero de mercados de capital abiertos es el inico modo que tienen las personas de
escapar de usureros locales. Tal y como cuenta el historiador Niall Ferguson en su
libro sobre la historia del dinero, los paises que han desarrollado mercados
financieros potentes son los que han florecido también en otros aspectos. La
aplicacion de la matematica ardbiga a la banca es lo que produjo el Renacimiento
en Italia. Los diminutos Paises Bajos derrotaron a Austria, Inglaterra derrot6 a
Napoledn, y los Estados Unidos se convirtieron en la superpotencia mas poderosa
de la historia en parte porque todos ellos crearon instituciones financieras capaces
de financiar al gobierno e impulsar sus economias nacionales. Los poderes de la
Entente conocieron la victoria en la I Guerra Mundial porque pudieron financiar su
esfuerzo bélico vendiendo bonos en los centros financieros globales como Paris,
Londres o Nueva York, mientras que los alemanes tenian que confiar en sus
propios recursos.[256]

La liberalizacion de los mercados, por ejemplo, a través de la competencia



entre los bancos privados y la apertura de los mercados bursatiles, parece
aumentar la inversion y la productividad en una economia. El impacto no se debe
al incremento de la inversion, sino a que mas capital acaba en el lugar en el que es
de mas utilidad. Estudios realizados en Norteamérica demuestran que los Estados
que han apoyado la legislacion que favorece la mayor desregularizacion financiera
desde 1970 han experimentado wun crecimiento mas rapido. Algunas
investigaciones concluyen que el nivel de desarrollo de los mercados financieros
de un pais alcanzado hacia 1960 era un factor relevante para el subsiguiente
crecimiento. Un pais en desarrollo que doble la cantidad disponible de capital
privado para la banca y la industria aumentara su PIB en un 2% anual. Esto quiere
decir que, en un periodo de 35 afios, un pais que lleva a cabo todo lo necesario para
tener un mercado activo puede llegar a ser el doble de rico que un pais que a dia
de hoy es igual de pobre y no tome las medidas necesarias.[257]

Porque hemos desarrollado nuestros mercados financieros, el 43% de toda la
riqueza generada por la humanidad se ha creado en los ultimos 30 afios. Incluso
una auténtica recesion internacional no hard que los niveles globales de riqueza
retrocedan a donde estaban hace un par de afios. Gracias a que los mercados
financieros han hecho posible la produccién y el mercado a gran escala, la pobreza
extrema ha descendido en 74.000 personas cada dia desde los primeros afios de la
década de los 80. Y aunque la actual crisis tiene su origen en los Estados Unidos, es
un hecho que los paises con mercados financieros mas sofisticados sufren menos
crisis financieras que otros.[258] Una de las razones por las que las altas y bajas de
los ciclos econdmicos se estdn igualando en los paises desarrollados es que las
personas incluso en los malos tiempos pueden conseguir crédito.

Antes de que supieran las respuestas

No podemos sobrevivir sin la confianza y la cooperacion que los mercados
financieros aportan. Pero hemos visto qué facil es suscitar la confianza en las
personas o modelos de negocio inadecuados. Hacia finales de 2008, la peor parte
de la tormenta financiera estaba amainando, al menos por ahora, pero es también
cuando las consecuencias mas profundas en el ciclo econdmico se comienzan a
sentir mas seriamente. Al reducir los bancos drasticamente su nivel de inversion y
apalancamiento, y al dejar de gastar dinero a manos llenas las instituciones que
antes lo estaban haciendo y que ahora estaban tocadas, muchas empresas, hogares,
y en algunos casos incluso paises enteros, se veian incapaces de conseguir dinero
prestado suficiente para cubrir sus gastos. Lo que condujo al hundimiento de
muchas empresas, altas tasas de desempleo, y enormes déficits en los
presupuestos. En un solo dia de enero, 65.000 americanos perdieron su trabajo. La
economia global habia sobrevivido a un ataque al corazén; ahora la pregunta era
como evitaria el morir de hambre.



(Qué habia pasado exactamente? ;Como los sobreexcitados compradores de
viviendas de los Estados Unidos habian logrado hundir la economia global?
Muchos politicos a lo largo y ancho del mundo se apresuraron a afirmar que la
crisis debia tener sus causas en el propio sistema financiero, que la razén debia
encontrarse en que a los agentes del mercado se les habia dado rienda suelta y
habian cometido grandes errores.

«Se acabo el laissez-faire», declard Nicolas Sarkozy, Presidente de Francia.
«La idea de que los todopoderosos mercados no podian ser regulados por normas
o intervencion politica era una locura». De acuerdo al ministro aleman de finanzas
Peer Steinbriick, la crisis reveld que el argumento empleado por los defensores del
laissez faire era «tan simple como peligroso», y la Canciller Angela Merkel lleg6 a la
conclusion de que era necesaria una mayor regulacion de los mercados financieros.
Segun el Ministro de Finanzas de la Italia de Silvio Berlusconi, Giulio Tremonti,
habia sido el invento de «un grupo de locos, de iluminados (...) Ahora ha
fracasado. La globalizacion ha fallado».[259]

Los politicos, que nunca habian dudado en reclamar el mérito por cada
décima de cada punto ganado en las tasas de crecimiento o por cada nuevo puesto
de trabajo creado, no tardaron ni un segundo en culpar del giro de los
acontecimientos a su falta de influencia. Pero, ;carecian de influencia?

Los criticos dicen que el mercado financiero estaba absolutamente
desregularizado. Pero 12.190 personas trabajan a tiempo completo en regular el
mercado financiero tan solo en Washington, cinco veces mdas que en 1960. La gran
ola desregulatoria se dice comenzd en 1980. Desde entonces, el coste de las
agencias federales a cargo de la regulacién de los operadores financieros se ha
incrementado de los 725 millones de dodlares a los 2,3 millardos, incluyendo el
ajuste por inflacion.[260]

El «mito de Hoover» se estd tratando de imponer por el Presidente Bush
para hacer ver que €l era una especie de desregulador. Sin embargo, durante sus
ocho afios en la Casa Blanca, se anadieron nuevas regulaciones federales a un
ritmo de 78.000 paginas al afio. Lo que supone un récord en la historia de los
Estados Unidos. Bill Clinton redujo el nimero de funcionarios federales en 969;
Bush incrementd aumentd su numero en 91.196. Clinton redujo el coste de la
regulacion financiera levemente, Bush lo ha incrementado en un 29%.[261]

Un argumento empleado normalmente es que nos encontramos en medio
del caos econdmico debido a la ausencia de instituciones internacionales con la
responsabilidad de la coordinaciéon y regulacion global. Pero este es justo el
objetivo del Fondo Monetario Internacional, los bancos (regionales) multilaterales
para el desarrollo, la Organizacion Internacional del Trabajo, el Programa de
Desarrollo de Naciones Unidas, la Conferencia de Naciones Unidas para el
Comercio y el Desarrollo, el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de



Naciones Unidas, la Organizacién de Naciones Unidas para el Desarrollo
Industrial, el Comité Bancario de Supervision de Basilea, la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros, el Forum para la Estabilidad Financiera,
la Junta Internacional Contable.

Algunos de los que denuncian que los mercados financieros no estaban
suficientemente regulados en realidad se refieren al hecho de que a operadores
privados se les confieren responsabilidades de supervision, por ejemplo a las
agencias de rating. Pero si el gobierno introduce una nueva legislacion y confiere la
responsabilidad de la ejecucién a operadores privados que tienen sus propios
intereses la orientardn en cierta direccion, lo que hard que la frontera entre
gobierno y corporacion sea aiin mas borrosa. Esto es lo opuesto al laissez faire, que
se basa precisamente en la separacion entre gobierno e iniciativa privada.

Otros que se quejan de la falta de regulacién lo que tienen en mente es la
ausencia de supervision del sector bancario en la sombra y de la falta de requisitos
de capital. Pero esto es tan solo la mitad de la historia; la otra mitad da cuenta de
como el sector atrajo la atencién rdpidamente toda vez que la regulacion hizo
normales —transparentes— operaciones financieras mas caras. El dinero va a
donde se le quiere y, si el gobierno cierra algunas puertas, se colara por la puerta
de atras.

Un tercer grupo de criticos se centra en la regulacion, que resulta ser
inapropiada ya que las autoridades no comprendieron los riesgos del mercado,
prestaron atencién a lo que no era importante y dificultaron las conductas
razonables mientras que obstaculizaban las irracionales. Pero que el gobierno actte
de forma incompetente no es noticia. Y es precisamente a causa de ello por lo que
no tiene sentido comparar la vida real del mercado, con todas sus imperfecciones,
con la imagen ideal de como hipotética e idealmente las autoridades gobernarian el
mundo. No hace falta decir que debemos ponerlo en relaciéon con las autoridades
reales e imperfectas que tenemos.

El problema no es que tuviéramos una regulacion escasa; justo al contrario,
teniamos demasiada, y encima mala. Algunos lectores podrian objetar a esto que
estoy introduciendo un debate de caracter etimoldgico y llevandolo al terreno de la
lucha ideoldgica. Concedo que esto podria ser cierto. Creo que debemos sentirnos
libres de referirnos a este problema en los términos en los que deseemos, desde el
punto de vista politico libremente elegido por cada cual, siempre y cuando, al
menos, estemos al tanto de que existe. Porque lo que seria terrible es que el empleo
de esléganes como «regulacion insuficiente» dieran pie a la idea de que la crisis
tuvo lugar por la ausencia del gobierno y que por consiguiente el gobierno debe
intervenir y legislar mas para evitar la repeticion.

Antes de concederles mas poder a los politicos, los banqueros centrales y los
funcionarios sobre la economia, ;no deberiamos primero reflexionar sobre lo que



hicieron con todo el poder y los recursos que ya tenian cuando se produjo la mayor
burbuja financiera de la historia?

Examinemos nuevamente el trasfondo historico de la crisis. La burbuja
estaba creciendo al tiempo que la busqueda de mas riesgo comenz6 cuando la Fed,
no queriendo que el mercado fijase los tipos de cambio, rebajo el tipo de interés a
niveles récord y las economias emergentes comenzaron a bombear capital a la
economia estadounidense. Los politicos de los EE.UU. aumentaron el riesgo
alterando el precio de las viviendas a través de deducciones, beneficios fiscales y
restricciones en nuevas edificaciones. A través de la legislacion, las subvenciones y
las empresas de capital publico fueron capaces de crear hipotecas para aquellos a
los que el mercado consideraba insolventes.

Las instituciones cuasi-gubernamentales Fannie Mae y Freddie Mac
desarrollaron la titulizacion de hipotecas, de las que se enamoraron locamente en
Wall Street toda vez que las agencias de rating, a las que se les habia concedido un
oligopolio protegido legalmente por el gobierno, declararon que era una inversion
segura. Los bancos de propiedad publica y los municipios a lo largo y ancho del
mundo comenzaron a comprar hipotecas titulizadas como nunca se habia visto
antes. Las regulaciones internacionales que se adoptaron en Basilea, Suiza,
implicaban que los bancos que llevaban a cabo operaciones bancarias clasicas
tenian que asumir un coste extra, mientras que los que trasladaron todo su negocio
de participaciones a compafias especiales operando en un sector opaco podian
hacerlo mucho mas barato. La posicion reforzada de Fannie Mae y Freddie Mac
hizo pensar que el gobierno intervendria si el sector inmobiliario se veia en
problemas. La red de seguridad de la Fed y la garantia de depdsitos del gobierno
federal hicieron que los bancos asumiesen mayores riesgos creyendo que podrian
privatizar los beneficios y socializar las pérdidas.

Cuando el precio de las viviendas comenzd a caer y el mercado dejo de
demandar hipotecas titulizadas, las autoridades financieras decidieron intervenir y
resolvieron que los bancos debian rebajar las valoraciones de dichas
participaciones, provocando asi una venta histérica. Y cuando ya no quedo nadie
dispuesto a financiar a las companias especiales, los bancos debieron asumirlas
nuevamente, lo que supuso una carga en sus balances y que les forzé a tratar de
acumular mas capital y reducir el crédito. El Presidente Bush asi como otros
politicos trataron de apaciguar los animos a través de su actividad legislativa. Y
justo cuando los mercados financieros estaban mas desorientados que nunca, ya
que no podian saber en donde se concentraba el riesgo, las autoridades decidieron
prohibir la venta corta, privando por consiguiente al mercado de la liquidez y la
informacién que necesitaba més que nunca.

Si esto es laissez faire, ya me gustaria saber cémo es la intervencion
gubernamental. Si los politicos, los banqueros centrales y los funcionarios hubieran



intentado crear una crisis a propdsito no hubieran podido adoptar un curso de
accion mas acertado. Pero imagino que simplemente se dejaron llevar, como los
bancos de inversion. En cada paso del proceso, el gobierno ayudd a inflar la
burbuja al menos con tanto entusiasmo como los traders de Wall Street. La tnica
diferencia es que la capacidad del gobierno era mucho mayor.

Los errores esenciales cometidos por los politicos y las autoridades tampoco
pueden hacer que se les culpe directamente de la crisis. La gente corriente, los
inversores y los bancos cometieron grandes errores. Porque el banco central
rebajase los tipos de interés drasticamente los hogares no debieran haber realizado
compras a largo plazo asumiendo que los tipos se mantendrian en esos niveles
para siempre. El gobierno podia hacerse cargo de las hipotecas de los hogares que
ya no pudiesen pagar, pero nadie habia forzado a nadie a comprar esas hipotecas.
Incluso si las agencias de rating se habian aprovechado de su posicion
preestablecida para realizar sobreestimaciones de forma sistemadtica, esto no
elimina la responsabilidad de cada individuo de pensar por si mismo y examinar
qué productos merecen la pena y cudles son los riesgos asociados.

Quien no esté furioso con la conducta de muchos de los principales
ejecutivos y traders es que simplemente no sabe lo que han hecho.

Los titanes de Wall Street, que habian justificado previamente sus
estratosféricos salarios haciendo referencia a las extraordinarias responsabilidades
que debian asumir, tras los hechos se limitaron a afirmar que habian tenido mala
suerte, que no comprendian lo que habia pasado, que no era culpa suya. Pelearon
sin aliento para llevarse hasta el ultimo dividendo que les correspondia cuando
tuvieron que marcharse. Muchas instituciones de crédito se habian comprometido
en préstamos absolutamente irresponsables, y los bancos habian establecido
sistemas de retribucién que hacian que sus empleados se centrasen exclusivamente
en maximizar las ventas y los beneficios a corto plazo sin considerar los riesgos a
largo plazo. Los inversores fallaron en crear instrumentos de intercambios liquidos
facilitando una valoracion adecuada de nuevos tipos de participaciones e
instrumentos financieros. Los ejecutivos de AIG confiaron plenamente en sus
modelos computerizados imperfectos que no tenian en cuenta lo inesperado, y sus
jefes les permitieron cerrar tratos que no tenian mucho sentido.

Administraron el dinero de terceros con ligereza porque la estructura
societaria de sus instituciones era endeble; la propiedad estaba distribuida entre un
numeroso grupo de fondos que no ejercia una supervision adecuada sobre todas
las companias en las que poseian intereses. Como Adam Smith afirmé ya hace
mucho, esto favorecia que los ejecutivos se aprovechasen de las empresas en su
favor y no en beneficio de los propietarios: «Sin embargo se puede esperar
razonablemente que los directivos de este tipo de empresas, siendo los
administradores del dinero de otros, debieran ser vigilados con la misma estricta



supervision con que los socios en una asociacion privada suelen vigilarse unos a
otros».[262]

Existen companias en las que la propiedad se hace presente o que sin ella
han logrado desarrollar con éxito procedimientos internos de control o sistemas
retributivos que aseguran el beneficio para los propietarios a largo plazo y el
gobierno responsable. Pero, cuando no es este el caso, los problemas se permean a
toda la organizacion al completo: desde el CEO hasta el empleado de menor nivel,
todo el mundo ignora lo que va en mejor interés para la empresa. Jerome Kerviel,
el joven trader francés de Société Générale, que hizo perder a su empleador
alrededor de 5 millardos de euros (7,1 millardos de dolares), con una autoridad
fuera de toda duda en consecuencia, ha explicado como las cosas pudieron ir tan
lejos:

El problema reside en que el banco nunca te dice: «jCuidado chicos! El
dinero con el que estdis jugando no es virtual. Al otro lado del ordenador, hay
personas reales, con vidas de verdad, prestad atencién a lo que hacéis porque les
podéis hacer sufrir mucho». Todo lo que haces como trader se queda en el mundo
virtual. Es como jugar a los juegos de ordenador. Perder o ganar unos cuantos
millones solo se tarda unos segundos.[263]

Y, casi sin excepcion, los ejecutivos y los accionistas contaban con que el
gobierno y los contribuyentes acudirian al rescate cuando las cosas fuesen mal. Las
grandes empresas fueron las primeras en acudir a los poderosos para que se
olvidasen del libre mercado y del estado de derecho y salvasen sus operaciones. El
director de la SEC recuerda cémo el CEO de un banco de inversion exigia que se
suspendiesen todas las operaciones en todos los mercados bursatiles de los Estados
Unidos, comparandolo a como Lincoln habia detenido a personas sin juicio
durante la Guerra Civil o cdmo Roosevelt habia internado a los japoneses en
campos de concentracion durante la Segunda Guerra Mundial: «Asi es como
América supera las crisis, y no podemos centrarnos en el respeto al estado de
derecho».[264]

Esto es lo que te hace querer repetir las palabras del historiador de la
economia Eli Heckscher, uno de los economistas mds importantes de Suecia en el
siglo xx:

Hay pocas cosas mas repugnantes que la combinacion de un amplio nimero
de empresarios y compafiias, que reclaman libertad e independencia en los buenos
tiempos, y exigen suplicantes la ayuda del gobierno en forma de aranceles
aduaneros e intervencion publica tan pronto como las dificultades les prueban y su
habilidad para solucionar sus problemas se testa.[265]

El principio deberia ser la claridad, tal y como Heckscher concluia: O bien la
compania es viable y por lo tanto no necesita del apoyo del gobierno, o bien no es
viable, y entonces no merece el apoyo del gobierno. Los empresarios que deciden



firmar un pacto con el diablo pronto se dardn cuenta de que la contraparte es la
parte mas fuerte y que interpretara todos los términos y condiciones a su favor. El
gobierno acogera a los empresarios bajo su ala, pero el precio que habran de pagar
es que tendran sus manos atadas. Abandonad toda esperanza a los que aqui
entrais.

Un falso sentimiento de seguridad

Es un error esencial entender el mercado como racional y como una especie
de equilibrio en el que toda la informacion y sabiduria estdan presentes en las
decisiones. Los modelos econdmicos neoclasicos estan repletos de asunciones poco
realistas sobre los humanos y la economia, y deberian siempre estar sefialados.

El mercado no es otra cosas que el millon de decisiones que se toman al
producir, intervenir e invertir, y una minima reflexion sera suficiente para que nos
demos cuenta de que no nos comportamos de acuerdo a los modelos de los
manuales. Dado que conseguir informacion antes de actuar cuesta tiempo y
dinero, y a menudo nos fiamos de nuestra intuiciéon o copiamos lo que otros han
hecho antes. Es por esto por lo que en el mercado existe un instinto de rebafio.
Cuando parece que otros han tenido éxito haciendo algo y se han hecho ricos,
tendemos a imitarles. Tras un tiempo, se hace evidente lo absurdo de este
entusiasmo, y a menudo se transforma en miedo insuperable que nos deja a las
puertas de la recesion.

Una conclusién que debemos extraer de estos hechos, sin embargo, es que
los inversores, prestamistas, deudores, banqueros y brokers no son los unicos
afectados. Los politicos, los funcionarios, los banqueros centrales son tan
susceptibles como los demds de ser contagiados por el efecto rebafo, y ello no
posee solo poder o influencia general, sino que tiene poderes coercitivos legales. Si
actas de un modo diverso al aprobado por ellos, te quitaran tu dinero y te
meteran en la cdrcel. Esto les confiere la facultad de guiar al rebafio y decidir su
paso.

Ahora el rebafio reclama que necesitamos una regulacion ain mas estricta
para que esto no vuelva a pasar. Hablar es gratis. Pero, si es tan facil evitarlo, por
qué las miles de paginas de regulacion escritas tras las crisis anteriores no fueron
suficientes para prevenir esta. De hecho, la historia de esta tormenta en los
mercados financieros es la historia de como la intervencion del gobierno tratando
de solucionar crisis previas pone los cimientos para la siguiente. La Fed trat6 de
que el dinero fuese barato a partir de 2001 para evitar la deflacion y la depresion, y
las economias emergentes exportaron capital, ya que habian sido perjudicadas al
importar durante las crisis previas. Los ratings de crédito se volvieron exagerados
al considerar las autoridades financieras que los ratings confirmados por el
gobierno conducirian a unos niveles de riesgo estables. Las exigencias de capital



impuestas en Basilea provocaron el surgimiento de productos financieros exoticos
y empujaron a los activos fuera de los balances de los bancos, y todo porque en
Suiza se habia querido hacer los bancos mas seguros, ya que las garantias
gubernamentales previas los hacian menos seguros. La nueva exigencia de
vincular la tasacion de los activos al mercado tenia como objetivo prevenir el
engano, pero en realidad tuvo el efecto de amplificar la caida y sirvioé para noquear
a los bancos de inversion. Y asi podriamos seguir y seguir.

Nada parece mas facil que una legislacion retrospectiva que se asegure que
no se repitan errores particulares que han creado tanto caos. Pero, como los
generales, los funcionarios solo luchan en la dltima batalla. Lo mejor que puede
pasar es que logren que los agentes del mercado no cometan el mismo error que
cometieron la dltima vez, esto es, el error que todo el mundo estd tratando de
evitar de cualquier forma. Y ademas crea toda una bateria de nuevas medidas que
agravaran la proxima crisis. No sabemos cudl serd el origen de la proxima crisis.
Incluso Isaac Newton, uno de los genios mas grandes de la historia, perdié una
fortuna en la burbuja del Mar del Sur. Ni incluso aquellos cuyo trabajo es hacer
predicciones saben que va a ocurrir. Uno de los que mejor lo hace, el fundador del
Instituto para la Investigacion del Ciclo Econémico, Geoffrey Moore, solia decir a
sus alumnos que aquel que pueda predecir una recesién en el momento mismo de
su inicio puede considerarlo ya un gran éxito.

Las empresas y los inversores no necesitan mas funcionarios que miren por
encima de sus hombros tratando de descubrir lo que estdn haciendo mal. Necesitan
espacio para maniobrar y poder ajustar sus estrategias tan pronto como sea posible
cuando reciben nueva informacion acerca de los cambios en la demanda, la
competencia y el crédito. Nada hay mads peligroso que un ansia excesiva por la
seguridad, porque a causa de ello se podria legislar de tal modo que se imposibilite
seguir el mejor curso de accion frente a la crisis.

Existe a dia de hoy una peligrosa homogeneidad en el mercado que consiste
en la confianza que muchos han depositado en los mas avanzados modelos
computerizados, que hacen que todos compren el mismo tipo de participaciones al
mismo tiempo. Montones de datos histéricos se procesan para identificar una
posicion en el mercado en la que el riesgo de perder dinero sea menor de un 1%.
Sin embargo, incluso un riesgo de entre un 0,5% y un 1% de ser atropellado por un
tren seria suficiente para que uno se abstenga de saltar la via. El escritor Nassim
Nicholas Taleb sefiala que es indiferente el grado de complejidad de los modelos,
dado que el problema no es matematico sino histdrico, por lo que no siempre
ensefa lo que va a pasar a continuacion. De vez en cuando, es suficiente con el 0,5
a 1% de posibilidad, asi el Lunes Negro, o una guerra o el colapso de Rusia, o los
paquetes que resulta que lo que contienen no son realmente AAA, y acaba todo en
un crash. Podemos hacer que nuestros modelos sean mas precisos, pero esto solo



hard que aumente el riesgo al tiempo que aumenta nuestra confianza ciega en ellos.
Diversificar el riesgo tampoco ayuda demasiado si, supongamos, la politica
monetaria expansiva hace que las acciones, la deuda publica y el mercado
inmobiliario se muevan en la misma direccidén. Esto es por lo que nadie que no
tenga al menos una pizca de imaginacion deberia estudiar estos modelos. Como
Warren Buffett nos prevenia, deberiamos estar «precavidos ante los geeks y sus
formulas».[266]

Por las mismas razones también deberiamos estar prevenidos ante los
burdcratas y sus planes. Una legislacion extensa que especifique lo que se puede
hacer y lo que no ampliard la homogeneidad. Si el gobierno impide a los agentes
del mercado el conservar acciones por debajo de un cierto rating de crédito, tendra
como consecuencia que todos vendan al mismo tiempo cuando las participaciones
se rebajen a ese nivel. Si las exigencias de capital del gobierno favorece un cierto
modo de gestion de los activos, todos los bancos actuardn del mismo modo y en
consecuencia seran golpeados por el mismo tipo de problemas al mismo tiempo.

Después de cada crisis, las autoridades tratan de averiguar lo que ha
funcionado mejor y entonces obligan a los actores del mercado a conformar su
conducta a esta «mejor practica». Todos estos intentos de hacer el mercado tan
seguro como sea posible lo que han logrado es hacerlo extremadamente sensible
ante pequenas alteraciones y cambios. Como el Profesor Lawrence Lessig, de la
Universidad de Stanford, concluye, un solo virus que se inocule en una
monocultura bancaria pueda arruinar todo el sistema. Todas las desviaciones,
diversidad y mutaciones se han eliminado siguiendo principios y regulacion de
prevencioén, lo que se traduce en que se ha erradicado cualquier posible
resistencia.[267] En una conferencia celebrada en 2007, el director de gestion de
riesgo de una compania afirmaba que se sentia afortunado por no contar con
demasiados datos acumulados en la gestiéon de riesgo, porque de ser asi las
autoridades les obligarian de inmediato a emplear esa informacion para elaborar
modelos de riesgo y actuar de acuerdo a estos, antes que usar el sentido comun y
prever varios escenarios de riesgos futuros, que era lo que la compania preferia
hacer.[268]

Como los negocios se han globalizado de forma creciente, se ha producido
un movimiento cada vez madas enérgico para desarrollar una normativa
internacional en relacién a la reserva de capital, principios contables y ratings de
crédito. Los politicos se han tenido que actualizar en orden a aumentar la
estabilidad y la seguridad en este nuevo salvaje Oeste. Pero el resultado fue el
mismo que el de las politicas nacionales: la homogeneizacion del modo en que los
bancos y las compafiias percibian el riesgo con independencia de su origen y a su
ambito de operaciones. En tanto las cosas marchan bien, esto genera paz y
estabilidad, y hace las cosas sencillas para nosotros, los clientes. Pero hace que



todos compartan el mismo talén de Aquiles. La posibilidad que esa parte del
cuerpo tan particular sea dafiada es baja, pero cuando ocurre todo el mundo caera
al suelo del mismo modo en todos los paises.

Todas las operaciones y rescates descabellados que se han puesto en marcha
durante esta crisis haran que la proxima sea siete veces peor, con total
independencia del efecto que pudiera haber tenido en el corto plazo para prevenir
una caida libre. Los bancos y las empresas han aprendido que si actian de modo
similar al resto, al resto del rebano, cuando las cosas se tuerzan es mas probable
que sean rescatados por el gobierno. Principalmente porque sus operaciones en el
mercado alcanzan un volumen tal que el gobierno no puede permitirles caer.
Aquellos que piensan de forma diferente y actiian a su manera no amenazan con
causar una crisis sistémica y no deben esperar ayuda alguna. Un banquero
prudente es aquel que es tan imprudente como los demas, de tal modo que cuando
sufre una bancarrota él la sufre también, como se dice que Keynes afirmaba. La
Comision Europea esta desarrollando un sistema de supervision mas estricto de las
agencias de rating, que se han puesto en evidencia durante esta crisis. Habrd una
regulacion mas restrictiva y las autoridades podran revisar los ratings con los que
no estén de acuerdo. Conceder a los gobiernos nacionales la facultad de rating de
las companias establecidas en sus territorios es obviamente una manera
equivocada de luchar contra la inflacion del rating, pero lo mas peligroso es la
creencia de que es posible establecer una correcta calificacion para cada institucion
y cada participacion a la que todo el mundo deberia quedar vinculado. Todo lo que
se conseguira asi es acelerar la imposicion de la cultura follow the leader, tal y como
predice The Economist:

Aumentando su vinculo con los mecanismos de regulacion lo tnico que se
va a conseguir es exacerbar estas contradicciones al aumentar las dificultades para
nuevas incorporaciones y hacer que las agencias de rating parezcan aun mas
falibles. Mucho mejor hubiera sido menos regulaciéon, mas competencia y la
exigencia de que los emisores de acciones facilitasen la misma informacion que
proveen a las agencias de rating a todo el publico. Entonces todo el mundo tendria
la posibilidad que dicen querer: permitir a los inversores pensar por si
mismos.[269]

Si de verdad se quiere conseguir que las futuras tormentas financieras sean
menos severas se deberia estar haciendo lo contrario de lo que estd haciéndose
ahora. Deberiamos eliminar los salvavidas y quitar las redes de seguridad.
Deberiamos eliminar los planes de rescate y los seguros de deposito, y asi los
bancos se verian forzados a considerar los riesgos que realmente pueden asumir y
cuanto capital necesitan para cubrir esos riesgos. Deberiamos eliminar el papel de
las agencias de rating para que los inversores tuvieran que pensar por si mismos y
decidir donde poner su dinero. Deberiamos eliminar para siempre las protecciones



y garantias que el gobierno instrumenta para ahorradores e inversores, dejar algo
de espacio para su sentido comun y su responsabilidad. Aquellos que no tengan la
confianza suficiente en si mismos no deberian ni acercarse a los mercados de
mayor riesgo.

Ninguna legislacion ha tenido un efecto mayor sobre el sector bancario que
la relativa al papel de «salvavidas» de los bancos centrales, ahora también los
ministros de finanzas. Lo que esto ha ensefiado a los principales actores financieros
del mercado es que pueden asumir riesgos desproporcionados sabiendo que
podran privatizar las ganancias y socializar las pérdidas porque son demasiado
grandes para que los dejen caer. La cuestion es que nunca habrian alcanzado sus
dimensiones si no fuese por la propia red de seguridad. El capitalismo actual suele
ser criticado por no ser sino un «casino econdmico». Pero al menos yo no conozco
ningun casino en el que el presidente del banco central y el ministro de finanzas te
acompafien cuando juegas a la ruleta y se ofrecen amablemente a cubrir cualquier
pérdida. Si existiesen casinos asi, estoy convencido de que todos nos dedicariamos
a apostar todo el tiempo y de forma mas arriesgada de lo que hacemos hoy. Pero es
asi como funcionan las cosas en nuestros mercados financieros, especialmente
ahora que el apoyo del gobierno y el seguro de los depositos es mas amplio que
nunca.

El problema es que no tenemos una economia casino. Tomando una
metafora prestada del ambito de la educacion infantil, tenemos una economia
helicoptero. Los padres helicoptero sobrevuelan constantemente a sus hijos,
previniendo cualquier caida que pueda causar que se lastimen. Esto se traduce en
que los chicos no crecen y aprenden a prevenir el dafio por si solos. Y, por ello,
estos chicos eventualmente sufriran caidas de mayor gravedad porque el riesgo es
parte de la condiciéon humana. La economia helicoptero se comporta de un modo
similar. El gobierno sobrevuela los bancos y los inversores, asegurandose que no se
lastimen demasiado, y arreglando cualquier desorden que puedan dejar tras de si.
Cuando ocurre un accidente, se recortan los tipos de interés, los bancos centrales
amplian el crédito y se inyecta dinero de los contribuyentes. Los agentes del
mercado nunca tienen que preocuparse por los riesgos, simplemente contintian
con su conducta imprudente, y tarde o temprano se deslizaran por una pendiente
que no habian previsto y nos arrastrardn a todos consigo.

El capitalismo sin bancarrota es como el cristianismo sin infierno, pierde su
eficacia para motivar a los hombres a través del miedo a actuar con prudencia. Si
eliminar la red de seguridad no es politicamente plausible, al menos es necesario
hacer una division de tal modo que proteja solo a bancos implicados en
operaciones simples, mientras que al resto de instituciones involucradas en
operaciones financieras se le prevenga de que el gobierno se limitard a desearles
buena suerte en caso de quiebra.



Independientemente de como se administre la politica monetaria, siempre
existird la sospecha y la esperanza de que se usard para paliar los efectos de golpes
a la economia con independencia de los costes a largo plazo. Desde la abolicion de
la vinculacidn del dolar al patrén oro por el Presidente Nixon en 1971, la puerta
para la manipulacion politica de nuestro dinero permanece abierta. Creo que es
esencial el reabrir la discusion sobre las alternativas a un sistema monetario
politizado. Quiza deberiamos reintroducir el patréon oro y reemplazar los bancos
centrales por un ordenador que ajustara automaticamente la oferta de dinero de
acuerdo al crecimiento econémico. O quiza deberiamos privatizar las divisas, como
Hayek propuso, y asi asegurar que la competencia mantiene a los emisores dentro
de unos limites.[270] Este debate le parecera un tanto bizarro a la mayoria de la
gente, pero es porque se ha evitado la posibilidad, ya que el papel moneda
controlado por bancos centrales independientes parecia una buena solucién. Ahora
sabemos que no. Puede ser 1til recordar, en este contexto, como durante el periodo
de libre mercado del siglo xix se permitid a los bancos suecos emitir su propio
papel moneda. Per Hortlund subraya como durante los 70 afios de vigencia no
fallé6 ni una sola emisién bancaria, ningin portador de billetes perdidé ni tan
siquiera una corona, y ningtin banco tuvo que cerrar su ventanilla ni tan siquiera
un dia, un récord mundial de estabilidad bancaria.[271] El economista suizo Peter
Bernholz nos ofrece «un estudio sobre 30 divisas que demuestra como ninguna que
haya sido manipulada libremente por su gobierno desde 1700 ha disfrutado de al
menos 30 afios de estabilidad en los precios».[272]

Si eliminamos la marafia de apoyo, proteccidon y exigencias
gubernamentales, los inversores y ahorradores quedarian abandonados a su
propia suerte y ventura. Y esto es duro. Pensar por uno mismo puede ser duro
porque el ejercicio intelectual exige entrenar habilidades que pueden haber estado
inactivas. Y es imprescindible. Considérese el caso del gestor de fondos de
inversion Bernard Madoff, quien defraudé a sus ricos clientes la increible suma de
50 millardos de dolares. A pesar de los fantdsticos retornos ofrecidos por su fondo,
los inversores institucionales se mantuvieron al margen. Uno de ellos explicaba
como el fondo no ofrecia una imagen de seriedad «porque cuando estas en la
pagina 2 de una due diligence de 30 paginas ya se han encendido 8 alarmas y dices
“aqui no me meto”».[273] El fraude de Madoff no era muy complejo. Era una
estafa piramidal, el engafio mas viejo del mundo: sus beneficios no eran
espectaculares, pagaba a los antiguos inversores con el dinero de los nuevos hasta
que se acabo. Pero, ;como tantos le confiaron a Madoff sus fortunas? Como
muchas otras victimas, el industrial textil Allan Goldstein sefiala que €l confi6 en
Madoff porque confiaba en el gobierno: «El gobierno nos ha fallado... Gestionamos
nuestros asuntos de buena fe en la creencia de que la SEC nunca permitira este tipo
de fraudes».[274]



Prevenir el fraude es una de las principales obligaciones del gobierno, y la
ley vigente prohibe expresamente lo que Madoff hizo. La SEC no fue capaz de
descubrirlo a pesar de una serie de denuncias e investigaciones, e incluso a pesar
de que en 2005 un investigador envidé un informe de 19 paginas defendiendo de
qué se trataba, que Madoff estaba embarcado en una estafa piramidal. Muchos
reclaman ahora mas normas, pero la SEC no fue capaz, aparentemente, de hacer
cumplir siquiera las que ya existen, y no es por vagancia. En 2008, la SEC asi batio
su propio record de casos investigados, y su presupuesto se ha incrementado en un
110% entre 2000 y 2009.[275]

Como investigador se puede extraer dos conclusiones contradictorias de
esto. O bien sigues dandole tus ahorros a ese hombre tan simpatico del «country
club», confiando que las autoridades se volverdn competentes repentinamente,
priorizaran correctamente y evitaran cualquier intento de fraude, o bien asumes
que los funcionarios siempre se van a andar con atajos, dejas de pensar que van a
resolver todos tus problemas y ejerces la suficiente paciencia como para leer mas
alla de la pagina 2 de la due diligence antes de tomar tu decision.[276]

Sindrome de Estocolmo

Algunos piensan que los politicos y los funcionarios son mas sabios y
clarividentes, con una vision a largo plazo, e impulsados por motivos mas
honorables que los millones de personas que toman decisiones y establecen los
precios cotidianos en el mercado econdmico. El gurt de la izquierda sueca Goran
Greider solia utilizar las crisis financieras para justificar un rol mas fuerte del
gobierno en el ambito econdmico; lo que conduciria al «largoplacismo» y «a la
democracia con poder».[277] El y otros que piensan como él comparan a lo peor y
mas cortoplacista de entre los actores del mercado con el mejor y mas ilustrado
gobierno de los mundos posibles. Pero como el escritor e historiador sueco Vilhem
Moberg ha dicho, «su fe en el gobierno como salvador se sustenta en una base
puramente metafisica; no tiene nada que ver con lo que hemos experimentado
hasta ahora».[278]

Aquellos que idealizan el gobierno no han entendido que los politicos y los
funcionarios no tienen menos hipotecas y defectos que los actores del mercado. El
anteriormente Comisario de la SEC Paul Atkins cree que la SEC fracasé en
desarrollar un mercado abierto para las hipotecas titulizadas y los CDS porque
estaba ocupada, sus recursos y su tiempo estaban dedicados a tratar de robarle
poder a otras agencias del gobierno a través de la regulacion cada vez mayor de los
fondos de inversion e introduciendo nuevos tipos de supervision en los fondos de
pensiones.[279] Una de las razones por las que la regulacion y supervision del
mercado financiero en los Estados Unidos estd divido curiosamente entre la
Reserva Federal, la SEC, la Commodity Futures Trading Commission, el Tesoro y



una panoplia de agencias gubernamentales se debe a que todas estas entidades
informan a diferentes comisiones del Congreso, y los politicos no estan dispuestos
a renunciar a un apice de una competencia que les garantiza suculentas donaciones
electorales de compafiias financieras y bancos.

Los paises que negociaron los acuerdos de Basilea no trataron de configurar
un sistema de reservas bancario racional; antes bien, pelearon por unas normas
que favoreciesen sus bancos a expensas de los otros. A simple vista, lo que queda
tras afios de negociaciones es lo que una persona anénima pero con experiencia,
dentro de una de las agencias internacionales reguladoras, califico «como si se
hubiese escrito la supervision de un adulto». Y, tomando en consideraciéon todo lo
que las crisis financieras nos han ensenado sobre los fallos de los modelos de
gestion de riesgos y de las agencias de rating, qué podemos decir cuando los mas
granado de la burocracia internacional ha concluido en Basilea II que se debe
aumentar la importancia en la regulacion de los modelos matematicos y del rating
de crédito.[280]

Aquellos que creen en el gobierno como salvador deberian estudiar no solo
como puso los cimientos de la crisis sino también cdmo actud en el tumulto
financiero subsiguiente: cémo la administracion de los EE.UU. intent6 aterrorizar a
toda la nacion, cdmo cambio6 constantemente de estrategia, y coémo los lobbies de las
empresas manipularon a los politicos. Deberian haber estado alli cuando el
Secretario del Tesoro intentd evitar el escrutinio democratico y escamotear 700
millardos de doélares del Congreso, o también cuando los fabricantes de coches y
las farmacéuticas fueron redefinidas como empresas financieras, y asi poder
beneficiarse de la proteccidon de los inversores que el mismo Tesoro consideraba sin
importancia.

Podrian hablar con Yves Leterme, que tuvo que renunciar como Primer
Ministro de Bélgica después de que el Tribunal Supremo descubriese que el
gobierno habia tratado de influir en el proceso judicial relativo a la nacionalizacion
de Fortis. Deberian preguntar a un satisfecho George Bush como se siente al haber
conseguido no pasar a la historia como la presidencia bajo la que se produjo la
quiebra de General Motors, simplemente traspasandole las deudas y problemas a
su sucesor. Pero lo ideal seria para ellos mantener un encuentro con los que tienen
que sufrir las contradicciones propias de la politica. El antiguo Comisario europeo
Mario Monti ha descrito cémo los ministros de finanzas de la Unién Europea
acostumbraban a visitarle en Bruselas. Le explicaban que habian prometido a sus
votantes que concederian subvenciones a las empresas locales, pero que sabian lo
nocivo que esto era para la economia; y luego solicitaban de Monti que declarase
dichas ayudas ilegales bajo la legislacion europea antimonopolio. Esto permitia a
los ministros volver a casa y culpar a la Union Europea por no poder cumplir con
sus promesas. «Estoy seguro que hoy siguen haciendo lo mismo», dice Monti.[281]



Los bancos eliminaron activos de sus balances y tuvieron que asumir
extraordinarios compromisos financieros cuando tuvieron que incluirlos de nuevo.
Lo que recuerda poderosamente a lo que el Congreso hizo con Fannie Mae y
Freddie Mac: Las GSE se sacaron el presupuesto federal para mejorar los niimeros,
pero ahora que estan de nuevo incluidas cuestan cientos de millones de dolares.
Tanto los politicos como los agentes del mercado tienen una acusada tendencia al
cortoplacismo. La diferencia es que los ultimos pueden lidiar con ello, dado que
son millones y compiten entre ellos, no como los politicos, que son un reducido
numero. En el mercado aquellos que son capaces de ofrecer un negocio beneficioso
a largo plazo son los que tienen la capacidad de atraer inversores. Si una compania
muestra como el beneficio sera mayor en 10 afios, la gente querra poner su dinero
ahi hoy, tendra la capacidad de reunir capital y el precio de sus acciones se elevara.
Existe todo un arsenal de mecanismos en el mercado a disposicién de los que
plantean estrategias a corto plazo: si el mercado sobrevalora una accion, se puede
vender a corto; si el mercado se centra excesivamente en los informes por
trimestres para apreciar el modelo de negocio de una compafia, esa compania
puede renunciar para centrarse en el crecimiento a largo plazo.

Los politicos encuentran mas dificil abstraerse del cortoplacismo porque, si
una administracion realiza una inversion hoy para que rinda diez afios después, se
tiene que justificar que la gente hoy soporte una carga para que dentro de diez
anos otra administracion rentabilice el resultado. Y, al contrario, si inundas a los
votantes de hoy de dinero barato y acumulas déficit, ganaras su afecto, mientras
que la siguiente administracion deberd dar cuenta de por qué existe una crisis
financiera y asumir las consecuencias. Como el economista austriaco Ludwig von
Mises concluy¢ acerca de los gobiernos del mundo:

Han vendido sus almas al diablo a cambio de dinero facil. Es una gran
alegria para todo gobierno el que puedan hacer felices a sus ciudadanos
simplemente gastando. Para la opinion publica el éxito es atribuible a ellos. El
inevitable colapso que ocurrira después serd una carga sobre los hombros de sus
sucesores.[282]

Esto no tiene nada que ver con los politicos que estdn ahora en el poder o el
pais en el que estén. Este libro trata principalmente de los Estados Unidos, ya que
su economia tiene tal dimensidn que sus errores pueden hacer que se tambalee la
economia mundial. Pero historias similares pueden contarse de muchos, muchos
otros paises.

Asi por ejemplo, los politicos norteamericanos no son los tinicos en haber
creado instituciones hipotecarias para «rebajar los intereses hipotecarios y que la
gente corriente pudiese conseguir el hogar de sus suefios». De hecho esta frase esta
tomada de la ley sometida al parlamento sueco por el Partido Social Democratico,
que se enorgullece de la SBAB, la corporacién hipotecaria sueca propiedad del



gobierno. Con el apoyo del gobierno, SBAB ha relajado progresivamente los
requisitos impuestos a los deudores en el mercado sueco. El primero fue ofrecer
una hipoteca que cubriese hasta el 95% del valor de la vivienda, y prestar dinero
para cubrir toda la entrada. En conjunto, SBAB ha reducido el tipo de interés en
alrededor del 0,4%. Ha atraido nuevos compradores al mercado, lo que ha
reforzado la tendencia alcista de los precios. SBAB ha concedido numerosos
préstamos por el 100% del valor de la vivienda, que no seran capaces de recuperar
hasta dentro de muchos, muchos anos.[283]

Al aproximarse la crisis, el gobierno sueco intensifico sus intervenciones. El
gobierno de derechas decidi6 en marzo de 2008 comprometer 5 millardos de
coronas (840 millones de dodlares) para hipotecas garantizadas por el gobierno
destinadas a aquellos que «habian estado cerca de calificar positivamente para un
crédito». Y esto era seis meses después de que Jim Cramer, de la CNBC, hubiese
profetizado el Apocalipsis en los mercados y que el CEO de Countrywide se
hubiese referido a un colapso del mercado inmobiliario que recordaba a la Gran
Depresion. A cambio del pago de una tasa, el gobierno sueco se comprometia al
pago de intereses anuales de hasta 100.000 coronas (16.900 dolares). Diversas
agencias y organizaciones comentaron la propuesta del gobierno, advirtiendo que
se abria la puerta a colectivos sin solvencia que podian recibir hipotecas que
podrian no estar en disposicion de afrontar a largo plazo. Pero el ministro de
finanzas, Mats Odell, rechazo las criticas al afirmar: «Soy el responsable de
proporcionar viviendas al Reino de Suecia, y esto quiere decir que mi trabajo es
conseguir que cada vez mas gente tenga un hogar».[284]

A finales de mayo de 2008, cuando el mercado hipotecario de los Estados
Unidos estaba en caida libre y Bearn Stearns habia arrojado la toalla, la oposicion
socialdemocrata critico la garantia gubernamental por no ser suficientemente
extensa. A los socialdemdcratas no les parecia bien que los deudores tuviesen que
pagar por la garantia del gobierno.[285]

Para que no quepa error posible: hay también empresas que sacrifican la
viabilidad a largo plazo por las ganancias a corto plazo, pero este tipo de empresas
ha intentado disfrazar esta realidad y pretender cierta sostenibilidad y
productividad a largo plazo, ya que es lo que estdn demandando aquellos que les
van a confiar su capital. Y existen también muchos politicos que sacrifican el corto
plazo para acometer aquello que es mejor para la sociedad a largo plazo, pero asi
mismo tienen que pretender que buscan la ganancia inmediata, ya que es lo que
aquellos que les votan esperan de ellos.

Una diferencia importante puede apreciarse en como reaccionan los otros.
Cuando los empresarios y altos directivos hacen mal su trabajo, son despedidos.
Cuando los politicos y autoridades hacen mal su trabajo, sin embargo consiguen
acumular mds poder. Como Ministro de Finanzas, Gordon Brown logr6 para el



Reino Unido un conjunto de leyes financieras de poca eficacia; como Gobernador
de la Fed, Ben Bernanke convencid a sus colegas para crear una burbuja
inflacionaria como medio de evitar una crisis; como Secretario de Estado de
Vivienda, Andrew Cuomo hizo todo lo posible para que se concediesen hipotecas a
personas que no podian permitirselas. Tras el estallido de la burbuja, Brown,
Bernanke y Cuomo fueron promovidos a otros cargos en los que tendrian mas
poder y podrian asi salvarnos del caos que ellos mismos habian contribuido a
crear. Después de que las autoridades gubernamentales hayan ayudado a generar
la peor crisis financiera en generaciones, el clima de ideas dominante se inclina en
la direccion de un gobierno mas amplio y activo.

Esta situacion recuerda de forma dramatica a la conclusion de Ludwig von
Mises en 1949, cuando muchos culparon de la recesion a los mercados libres y se
respondio cerrandolos:

La opinion publica ha llegado a convencerse que este tipo de eventos son
inevitables en una economia de mercado libre de obstaculos. La gente no entiende
que de lo que se quejaba era de la necesaria consecuencia de unas politicas
dirigidas a la rebaja de los tipos de interés a través de la expansion del crédito. De
forma obstinada mantuvieron estas politicas e intentaron en vano luchar contra sus
consecuencias no deseadas a través de mdas y mas intervencion del gobierno.[286]

Crea una crisis y la gente te dard mas poder para luchar contra ella. A esto lo
podriamos calificar de «sindrome de Estocolmo» de la politica, o nuestra
progresiva dependencia de nuestros secuestradores para hacernos desarrollar una
relacion con ellos y ponernos de su parte contra el resto del mundo. Lo que no
funciona del mismo modo en el mundo de la empresa: reldjate con la competencia
y estds perdido. No importa si una operaciéon es popular, que los gestores crean
que marcha bien, o que los clientes la adoren. No se sobrevive a menos que se
aporte algo mas que la suma de las materias primas, componentes, ideas, capital o
trabajo de lo que la cosa esté hecha. Y perecera incluso asi si nadie entiende lo que
ha pasado. Los politicos que venden cerdo no pueden esperar ser reelegidos; los
carniceros que venden cerdo no pueden permitirse caer en bancarrota.

Esta es la razon por la que el economista austriaco Joseph Schumpeter
identificé la destruccidn creativa como el nucleo del capitalismo. La competencia
entre empresas y la libertad de eleccién de los consumidores implica que las
operaciones menos «buenas» son constantemente purgadas y los recursos se
redirigen a concepto de negocio y operaciones con mejores perspectivas. Mucha
gente hoy considera la recesién como una crisis del capitalismo. No lo es. Es una
crisis tan solo para determinados capitalistas, y se pone en evidencia que un
determinado nimero de modelos de negocio no funciona. Este es un dato
relevante. La economia de mercado se caracteriza en ocasiones como un sistema de
maximizacién del beneficio, pero el beneficio no es lo Unico que importa. Las



pérdidas son al menos igual de importantes. Necesitamos saber qué funciona y qué
no. Cualquier sistema es capaz de poner en marcha proyectos y gastar una enorme
cantidad de recursos en implementarlos. El sector puiblico es muy bueno en esto, al
igual que las economias planificadas. Una clave del éxito, no obstante, es parar a
tiempo.

Hablando con propiedad, el problema no es el descalabro que estamos
experimentando actualmente. El problema fue el boom, porque fue entonces
cuando se hicieron malas inversiones basadas en una inflacién oculta y en
previsiones desproporcionadamente optimistas. El descalabro es la cura: es cuando
se eliminan operaciones que no funcionan y se permite que el capital y el trabajo se
emplace alli donde es mas eficaz y puedan asi comenzar a levantar la economia.
Cuando el mundo entero es golpeado por la crisis al mismo tiempo y uno no
puede apoyarse en los mercados de otros continentes para salir de ella, el que las
economias domésticas posean cierto grado de flexibilidad es mas importante que
nunca. Todo lo que sea evitar que los precios de los activos sobrevalorados caigan
retrasard la recuperacion. Las bancarrotas obviamente implican problemas para
aquellos que estan vinculados, pero para la sociedad es el inico modo de separar
el trigo de la paja y asegurarse el crecimiento a largo plazo. Quiza dicho asi suene
despiadado, pero es de hecho el tnico modo de minimizar el coste humano y
financiero de los modelos de negocio que ya han dejado de funcionar. Una crisis es
una oportunidad de librarse de la basura que se interpone en el camino de nuevas
ideas y proyectos, y no para acumular mas basura. Obviamente hubiera sido mas
conveniente que muchas de las reorganizaciones y cierres se hubiesen producido
antes, durante el boom, para evitar que nuestras sociedades se viesen sacudidas por
todas las restructuraciones al mismo tiempo. Pero de nuevo como explicarle esto a
aquellos que decian que no era razonable ni justo que las empresas redujesen su
plantilla e hiciesen sus operaciones mas eficientes en tiempos de bonanza y cuando
los beneficios eran altos.

El problema de la presente forma de gestion de la crisis reside en que los
politicos, que tienen un interés a corto plazo consistente en maximizar los votos, se
esfuerzan por que las empresas adopten también su vision cortoplacista. Pais tras
pais se adopta ahora la misma vieja solucion y se inyecta capital en empresas que
han dejado ya atrds su futuro, como las empresas automovilisticas. No se debe
culpar a estas empresas de todos los problemas. En tiempos de contraccion del
crédito todo el mundo encuentra grandes dificultades para conseguir crédito y los
consumidores se quedan en casa. Pero estos problemas afectan a todo el mundo
por igual, y cuando el gobierno decide elegir a algunas empresas individuales o
industrias esto no es gratis. Las subvenciones habran de ser costeadas por otras
empresas a través de impuestos mas altos o préstamos gubernamentales, lo que
conduce en ultimo término a impuestos mas altos para todos. Estas otras empresas



sufren al final situaciones de las que no pueden ser responsabilizadas. La tinica
diferencia es que se les obliga ahora a soportar el golpe por los problemas de otros.

El apoyo del gobierno a las empresas no es un modo de salvar puestos de
trabajo, como se nos quiere hacer creer. Es un medio de traspasar puestos de
trabajo de buenas companias a malas. Implica que las companias mas eficientes
tienen acceso a menos capital, que pocos podran comprar sus productos y que
tendran que pagar mas impuestos. Dificulta que las compafiias puedan comenzar a
expandirse y contratar, y reduce el incentivo para conseguir crédito y solucionar
los problemas de forma independiente. Es un modo de prolongar la recesion y de
estar en una situacion mas delicada cuando finalmente se supere de lo que de otro
modo se estaria.

Como Secretario del Tesoro, Hank Paulson estaba bajo el hechizo de la
logica politica cortoplacista y se dedico a darle dinero de los contribuyentes a todo
el que se movia (o que hubiera dejado de moverse). Pero en 1990 él estaba en el
sector privado y no limitado por las perspectivas politicas. Entonces advirtio a los
japoneses que su politica de rescates a cargo del dinero de los contribuyentes les
hacia propensos a una recesion mads larga con empresas zombie que serian
incapaces de reactivar el mercado del crédito y de ampliar sus operaciones, o
contratar nuevos empleados. O, en las palabras que empled entonces, «es un
gravamen para tus mercados y tu sociedad no dejar que las instituciones
fracasen».[287]

La segunda vez como comedia

Existe un amplio consenso de que el camino hacia la crisis financiera se
paviment6 con un bajada récord de los tipos de interés, enormes déficits y un
consumo a gran escala basado en el crédito. A dia de hoy, los gobiernos a lo largo y
ancho del mundo estan tratando de solucionar la crisis, a través de bajadas récord
de los tipos de interés, déficits desproporcionados y el consumo a crédito. Muchos
ahora afirman que el recorte inédito de tipos de interés de la Fed durante el
periodo 2001-2005 contribuy¢ a la crisis. Muchos observadores piensan ahora que
fue imprudente que Alan Greenspan recortara los tipos de forma tan drastica sin
preocuparse sobre el boom de crédito que podria ocasionar. Seria mas aceptable la
postura de estos moralistas si a dia de hoy no reclamasen de los bancos centrales el
que hiciesen exactamente lo mismo. Greenspan simplemente quiso evitar la
depresion y la deflacion del tnico modo en que podia. Persiguiendo el mismo
objetivo, evitar la depresion y la deflacidn, los bancos centrales del mundo estan
ahora mismo recortando los tipos de interés significativamente mas rapido de lo
que el lo hizo sin preocuparse del boom inflacionario que podria originar. El
sentimiento, las intenciones y los argumentos son los mismos: ahora estamos en
medio de una crisis, ya nos preocuparemos del manana cuando llegue; a largo



plazo todos estaremos muertos.

Fue Karl Marx el que dijo que la historia se repite a si misma, primero como
tragedia y luego como comedia. Pero nunca habria adivinado que el intervalo
puede ser de tan solo 8 afios.

No se sabe cuando todo esto acabard, pero se atisban nubarrones en el
horizonte. Los bancos y las instituciones financieras han sido total o parcialmente
nacionalizadas. Los gobiernos han intervenido para salvar los sistemas financieros
y pronto deberdn revisar sus compromisos. Pero, ;qué va a pasar si varios
gobiernos deciden vender al tiempo? Vamos a ver participaciones del gobierno a
largo plazo en el sector financiero con el riesgo que eso implica de préstamos a los
politicos predilectos, negocios locales y también nacionales, lo que no solo
distorsionara la competencia, sino que llevara a futuras pérdidas. La historia
demuestra claramente que lo tnico peor que la propiedad privada es la propiedad
publica. Los politicos de muchos paises europeos ya han comenzado a demandar
de forma sutil que los bancos deberian prestar principalmente de empresas
domésticas. El proteccionismo financiero creciente supone arrojar mas arena en los
engranajes del sistema financiero. Se corre el riesgo de que el capital sea bloqueado
tras las fronteras nacionales, con lo que no podra acudir al rescate cuando sea
necesario en otro lugar.

Como los paises occidentales acumulan déficits cada vez mas amplios, han
comenzado a escrutar el mercado en busca de capital, lo que se traduce en que las
empresas y los paises en desarrollo no seran capaces de conseguir ninguno. Los
programas publicos de empleo se estan justificando mediante alusiones a las
doctrinas keynesianas acerca del papel del gobierno como estimulo de la
economia. En ausencia de demanda privada, el gasto publico ocupa su lugar y
pone en marcha el ciclo econémico. Pero Keynes desarrolld sus tesis durante la
Gran Depresion y las pensd como un medio de poner en marcha de nuevo una
economia estatica. Era mucho mads escéptico respecto a que el empleo publico
pudiese emplearse para controlar el ciclo econdmico. En 1942 advertia: «No son
capaces de una organizacion agil, y por encima de todo lo que se haga no puede
ser deshecho mas tarde».[288] De hecho, las consecuencias aplazadas pueden
reforzar el giro de la tendencia y llevar la economia a un sobrecalentamiento y a
una nueva crisis. Ademds, muchos se podrian preocupar si ven al gobierno
sobrerreaccionar, ya que lo interpretan como una senal para dejar de consumir,
pues piensan que tendrdn que pagar las consecuencias en el futuro. La accién
inicial para estimular la demanda parece tener un efecto limitado. El economista de
Berkeley Alan Auerbach recoge en un andlisis sumario que «existen pocas
evidencias de que estas actuaciones hayan ayudado eficazmente a la estabilizaciéon
de la economia, si es que han servido para algo».[289]

La Oficina Presupuestaria del Congreso calcula que tan solo el 7% de lo



gastado en el programa de estimulo de la economia de Barack Obama beneficiara
de algiin modo a la economia durante el presente afio presupuestario. Mas de la
mitad del gasto en carreteras se sustanciara después de cuatro afos. Los analistas
creen que la economia comenzara a mostrar sintomas de mejoria a finales de 2009 o
en 2010. Las acciones de estimulo del gobierno tendran consecuencias mucho
después.[290] Y por supuesto los proyectos que se han puesto en marcha de forma
extraordinariamente rapida son viejos proyectos reutilizados. Como algunos
economistas criticos han subrayado, estos eran proyectos «que habian sido
presentados, revisados y rechazados» por las autoridades.[291] O, dicho de otro
modo, el boom subsiguiente reforzara la deuda ya ingente del gobierno para
financiar proyectos que, calificados previamente como inapropiados, haran
emplear un dinero que se sustrae asi de las empresas mds competitivas,
destruyendo sus posibilidades para contratar mas trabajadores.

El resultado dificilmente podra ser un giro rapido de la economia, sino una
ola de inversiones equivocadas y mayor endeudamiento para muchos paises. Y
(quién comprara todas las obligaciones de los gobiernos necesarias para financiar
la deuda ptblica cuando las cuentas publicas estan cada vez mas tocadas? Existen
sintomas de que los inversores han comenzado ya a dudar: la subasta de deuda
publica ha comenzado a flaquear en algunos paises y los compradores demandan
mayor retorno en los Estados Unidos. Los grandes paises comienzan a sentir la
fuerte tentacion de usar sus imprentas de billetes para pagar la deuda con
inflacion. El ultimo hombre de Estado que se confesé como converso al
keynesianismo fue el Presidente Richard Nixon en 1971. El fuego inflacionario que
cred causd el colapso del sistema monetario y los Estados Unidos acabaron
congelando los salarios. Los intentos del mundo occidental por controlar el ciclo
econdmico ha acabado en estanflacidon, desempleo e inflacion al mismo tiempo. E
implica perder una década.

Existe otro riesgo, menor pero letal. Los economistas Fredrik Erixon y
Razeen Sally, de la institucion de libre mercado en Bruselas, ECIPE, advirtieron de
que los rescates y las acciones de apoyo de los gobiernos a gran escala nos hacian
correr el riesgo de que se repitiese lo ocurrido en la década de los 70. Cuando un
pais apoya a su industria del acero o automovilistica el resto se ve afectado, y
cesaran las importaciones de ese pais.[292] Ya hemos comenzado a ver los
primeros sintomas. Los programas de estimulo de los EE.UU. incluyen una
clausula a tal efecto que prevé que los productos clave empleados en los proyectos
deben ser adquiridos de fabricantes estadounidenses, y el primer ministro
britdnico Gordon Brown habla de trabajos britanicos para los trabajadores
britanicos. El presidente Nicholas Sarkozy ha alentado a los fabricantes de coches
franceses ha cerrar las fabricas de Europa Central y del Este a cambio de apoyo del
gobierno, y el primer ministro de Eslovaquia ha respondido que si Francia actua



asi lo primero que haré sera devolver el gas natural de la compafiia francesa Gaz a
Paris.[293]

Los primeros tiros ya se han producido en lo que podria acabar siendo una
guerra a escala global en el comercio. Y esto acabaria haciendo que la crisis actual
pareciese una fiesta en comparacion. Una economia global en la que el mas simple
de los productos tiene componentes de hasta 30 paises diferentes se colapsaria.
Cientos de millones de personas acabarian en la pobreza. Toda comparacién con la
Gran Depresion seria irrelevante. El hecho es que todos los que tienen que tomar
las decisiones saben de esto, con lo que muy probablemente no acabemos asi, pero
incluso las menores reformas de la libertad de comercio o conflictos irrelevantes
sobre aranceles pueden causar gran sufrimiento y retrasar la recuperacion.

En la vuelta del gobierno, la escalada de la deuda publica, el apoyo a las
viejas corporaciones, el riesgo de la inflacion y el proteccionismo, se percibe un
cierto aroma a lo que pasé en los 70. Pero, ;y si fuera posible un final feliz a pesar
de todo? Los 70 desembocaron en los 80. Los gobiernos habian puesto los
cimientos para una crisis econdmica con controles, subvenciones publicas e
impuestos, y estaban convencidos de que el tnico medio de solucionar la crisis era
a través de mas controles, mas subvenciones publicas y mas impuestos. La gente
puede pensar lo que quiera sobre el clarividente y desinteresado modo en que el
gobierno podria solucionar todos nuestros problemas, en tanto en cuanto no lo
vean hacerse realidad. Pero cuando los politicos concentran el poder y comienzan
a conducirse como propietarios esas ideas ya no son posibles. El desempleo y la
inflacion se elevan a niveles record y mas y mds recursos se destinan a actividad
que ha fracasado previamente. Entonces, las alternativas comenzaron a aparecer
como plausibles y vuelve la idea de que las perspectivas de los politicos son
limitadas. El resultado fue la liberalizacién y la privatizacion. Tal y como he
tratado de demostrar, la crisis actual es en muchos casos resultado de no haber roto
con la mentalidad de 1970 y la aspiracién del gobierno como supervisor, regulador,
auxilio y apoyo.

Cada vez que los pueblos han visto las auténticas consecuencias de la
intervencion gubernamental a gran escala, el hechizo se ha roto. La aspiracion por
la liberacion revive nuevamente. Solo queda por ver cuanto nos lleva darnos
cuenta de que la visidén que tiene el gobierno es limitada, y qué tormento tendran
que sufrir nuestras sociedades mientras tanto.



VIL
jUPS! LA HEMOS VUELTO A LIAR

Locura es repetir los mismos errores esperando diferente resultado.
Alcohdlicos Anonimos, 1981

Todos los politicos, bancos centrales y reguladores del mundo desarrollado
se pasaron los afios 2008 y 2009 repitiendo: «Esto no puede volver a pasar». Con
«esto» hacian referencia a la crisis financiera que casi se lleva por delante la
economia mundial. Se diferenciaban en las soluciones que proponian pero habia
algo que todos tenian en comun: los bancos no pueden asumir otra vez el alto
grado de riesgo que asumieron al acumular activos exoticos en grandes cantidades
durante el final de la burbuja inmobiliaria. Las instituciones financieras deberian,
por el contrario, centrarse en inversiones libres de riesgo y acumular liquidez para
nunca incurrir en pérdidas.

(Cudl es, entonces, la proteccion definitiva contra toda crisis? La deuda
publica. El consenso econdmico tras el colapso financiero consistia en que los
bancos debian prestar mas dinero a los gobiernos. Los politicos y reguladores
sometieron cuantas voluntades fue necesario y promulgaron nueva legislacion
para hacer que esto fuese una realidad.

En el capitulo final de la primera ediciéon de este libro —el capitulo 6—,
escribi: «Si las necesidades de capital de los gobiernos favorecen cierto tipo de
activos, todos los bancos seguiran esa pauta y por lo tanto todos se veran afectados
por el mismo tipo de problemas al mismo tiempo... Después de cada crisis, las
autoridades investigan lo que funciona mejor y obligan a los actores del mercado a
conformarse a estas “practicas idoneas”. Todos estos intentos de hacer del mercado
un lugar seguro lo que consiguen es hacerlo extremadamente sensible a los
pequenos cambios y alteraciones».

Desde 2009, esta advertencia se ha comprobado a escala continental. Los
gobiernos europeos aseguraron a los bancos que las inversiones en deuda publica
estaban exentas de riesgo, que no requerian de respaldo de capital adicional y que
eran necesarias. En relacion a los requisitos de capital tal y como fueron redactados
en Basilea III, el acuerdo para los estandares globales regulatorios establecia como
respuesta a la crisis financiera la obligacion para los bancos de incluir mas bonos
estatales en sus balances. Los bancos, como era previsible, se cargaron de bonos.
Cuando el Banco Central Europeo presto a las instituciones financieras 442 billones
de euros en junio de 2009, emplearon la mitad de esa cantidad en hacerse con mas
deuda publica.



A finales de 2010, los 90 bancos europeos mas grandes habian prestado mas
de 760 billones de euros a Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espana. Al tiempo que
escribo estas lineas, el sistema bancario europeo se encuentra al borde del colapso
debido a las pérdidas de estas mismas emisiones publicas.

El problema no es la valoracion errénea de unos activos concretos, esto ha
pasado antes y volvera a pasar. El problema ahora es la falsa concepcion extendida
de que los reguladores pueden proteger los mercados financieros del riesgo
simplemente decidiendo lo que es menos arriesgado, y haciendo que todo el
mundo camine en la misma direccion. Esto hace que todos los bancos presenten las
mismas debilidades. Si la defensa falla todos caerdn juntos.

Una tragedia griega

La crisis del euro ha seguido la pauta de la crisis financiera de 2007-2008 de
forma casi mimética: ambas fueron el resultado del dinero barato, una peligrosa
homogeneidad y la promesa de rescate. Cuando los problemas comenzaron a
aparecer, el Estado de Derecho y la previsibilidad de la burocracia fueron
sustituidos por la conducta erratica y contradictoria de los legisladores que hizo
imposible para los inversores el planear estrategias a largo plazo.

Pero las autoridades europeas no habian comenzado a regular a favor de los
bonos gubernamentales en 2009. Sus interpretaciones de los requisitos asumidos en
los anteriores acuerdos de Basilea asumian que la exposicion de un banco que
poseyese deuda soberana de su propia moneda era de cero. Ni tan siquiera los
bonos de gobiernos calificados como AAA- o AA- requerian de un capital
adicional para cubrirlos. La regulaciéon en América era similar: los bancos debian
poseer capital para cubrir sus inversiones pero no era necesario en el caso de
deuda soberana. Incluso para bonos de paises con una pobre calificacién eran
auxiliados de este modo. La deuda de, por ejemplo, Brasil, Rusia o Turquia, no
requeria mas de un 4% del valor del bono en capital, cuando préstamos a
compafias con la misma calificacion requerian ser garantizados con alrededor de
un 8% de capital. «Este el corazon de la crisis y creo que es la mayor estafa contable
de la historia», decia Hans Hoogervorst, presidente de la Organizacion
Internacional de Estdndares Contables, en una conferencia en septiembre de 2011.

Los mercados comenzaron a ignorar las importantes diferencias entre los
gobiernos de la Eurozona al considerar los riesgos de la deuda publica ;Por qué?
Porque existia una presuncion generalizada de que si los gobiernos mas débiles
comenzaban a no responder de sus obligaciones, los gobiernos mas fuertes de la
Eurozona los rescatarian. La deuda publica estaba favorecida por la legislaciéon y
las exigencias de capital, y garantizada ademads por ser esencialmente demasiado
grande como para caer.

No existian garantias formales de que un gobierno en problemas fuese a ser



rescatado. De hecho, los politicos insistian en que tal cosa no ocurriria nunca. Pero
los mercados atienden a lo que haces y no a lo que dices. Todo el sistema estaba
construido en base a la promesa de rescates. Los bancos europeos podian comprar
deuda publica de cualquier pais europeo y emplearla como colateral para nuevos
préstamos de su banco central. El banco consideraba todas las emisiones de deuda
publica por igual. Esto comenzd a ser un fuerte sintoma de lo que podria ocurrir si
las cosas se torcian.

Antes de la creacion de la Zona Euro, los inversores solian seguir con
atencion la trayectoria financiera de los gobiernos europeos. Si los paises tenian un
historial de insolvencia y morosidad los mercados les exigirian un interés mas
elevado para prestarles. El sistema del euro cambid la situacion. Ahora paises
tradicionalmente derrochadores como Grecia y Espana estaban bajo la proteccion
del crédito aleman, y todos los gobiernos podian tomar dinero a préstamo a un
bajo interés.

Los tipos de interés comenzaron a converger en 1995, anticipandose a la
nueva moneda unica adoptada cuatro afios después. En ese momento el tipo de
interés de un bono griego a diez anos era del 18 por ciento, los italianos estaban al
12 por ciento y Portugal y Espafia recibian dinero a préstamos a un 11 por ciento,
comparado con el 7 por ciento de Alemania. El tipo de interés que penalizaba la
irresponsabilidad fiscal era un poderoso incentivo para tomar dinero préstamo en
exceso. Pero en 2005 el interés que ofrecian todos estos paises estaba por debajo del
4 por ciento. Esto se consideré como un triunfo para el euro. El presidente del
Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet, se vanagloriaba. «Los bonos siguen
pautas comunes», sefialaba en una conferencia en Nueva York, «y solo una
pequena parte a dia de hoy puede explicarse de acuerdo a riesgos particulares».

Pero a fuerza de tratar de acabar con los riesgos particulares, los grandes
estrategas europeos solo consiguieron alentar a los mas irresponsables. Ahora los
gobiernos podrian sobrevivir con, e incluso anadir, una gran cantidad de deuda sin
necesidad de acometer reforma alguna. Muchos del los paises del sur de Europa
perdieron terreno en el dmbito de las exportaciones, especialmente en comparacion
con los paises asidticos, pero no respondieron liberizando los mercados o
incrementado la competitividad para estimular la productividad. Antes bien, se
limitaron a importar mds, aumentando el tamafio de sus gobiernos y sus sueldos.

De 1997 a 2007, los gastos de los gobiernos de Espafa, Grecia y Portugal
aumentaron a un ritmo de alrededor un 6 por ciento anual, mientras que el
crecimiento de la poblacion se mantenia estable. Crecia a un 4 por ciento en Italia
aun cuando su economia se contraia. A mayor abundamiento, los costes laborales,
una importante medida de la competitividad, aumentaron exponencialmente en
Italia, Grecia, Espafia y Portugal. De 2000 a 2009 los costes laborales en Grecia
aumentaron en un 32%, considerando la inflacidn, en Italia el 32%.



Esta «linea de trabajo» dafia seriamente las exportaciones y el crecimiento,
maxime considerando que la economia mas importante de la Eurozona, Alemania,
estaba ocupada con la reforma del mercado de trabajo mientras mantenia los costes
laborales contenidos. Portugal, Italia y Grecia compraban mas que vendian y
pagaban gracias a préstamos privados y publicos. Entre 2000 y 2010, Portugal
aumento su deuda publica en relacion a su PIB de un 49% a un 93%, Italia de un
109% a un 118% y Grecia de un 103% a un 145%.

Algunos de los gobiernos que estan experimentado la crisis en estos
momentos no fueron tan imprudentes en la gestion de sus finanzas publicas.
Espafia e Irlanda, de hecho, redujeron su deuda publica antes de 2008. Pero el
sector privado lo compenso con creces tomando dinero a préstamo sin limite.
Cuando el BCE cred la Eurozona con un tinico tipo de interés a corto plazo, el nivel
era demasiado bajo para estos paises de muy rapido crecimiento y contribuyd a
inflar la burbuja inmobiliaria. Cuando estall6 también lo hicieron los bancos de
estos paises. Irlanda cometio el error de garantizar todos sus fondos, lo que arruiné
las finanzas publicas.

Cuando los mercados financieros tocaron fondo en 2008, los bancos tuvieron
que reducir su exposicion. La deuda se percibia de nuevo como arriesgada,
causando una crisis de la balanza de pagos severa para diferentes naciones. Grecia,
Portugal e Irlanda fueron rescatadas por sus socios europeos, pero esto solo
incremento sus obligaciones y extendid las dudas sobre su solvencia a largo plazo.

Cuando aparecieron las dudas sobre grandes economias como la italiana o la
espafiola, los mercados comenzaron a considerar que ni incluso la todopoderosa
Alemania podria rescatar a todos. El interés del bono alemdn a diez afios en 2012
estaba por debajo del 2%, pero la convergencia de la que alardeaba Trichet habia
sido destruida por la historia: el interés del bono espanol a diez afos era del 5,3%,
el italiano del 5,6%, el irlandés del 8%, el portugués del 12% y el griego de un
increible 33%.

Esta crisis del balance se podria haber solventado si los precios y salarios se
hubieran reducido a los niveles de hace 10 afos antes de que fuesen inflados. La
austeridad habria reducido las importaciones, aumentado las exportaciones y
atraido el capital extranjero. Pero la hiperregulaciéon de los mercados de trabajo
impidié que los costes laborales descendiesen con la suficiente agilidad en la
mayoria de las economias en crisis, excepto en Irlanda y los paises del Baltico.
Mientras tanto los rescates y las compras de deuda publica promovidos por el
Banco Central Europeo a Italia y Espana rebajaron la necesidad de implementar
reformas. En Italia los costes laborales aumentaron durante los primeros afios de la
crisis.

Oficialmente, los tecnocratas de la Eurozona insistian en que nunca se
rescataria a un pais miembro en problemas. Pero en cuanto Grecia se encontrd en



problemas fue rescatada (2 de mayo de 2010). El presidente del Banco Central
Europeo, Trichet, insistidé en que la disciplina fiscal seguiria en vigor y que nunca
se aceptarian bonos calificados como basura como garantias para un préstamo. Su
férrea posicion durd hasta el 3 de mayo de 2010.

La confianza de los mercados se vio ain mas debilitada por los «test de
estrés» , evaluacidn financiera de la salud bancaria del continente practicados
durante los veranos de 2010 y 2011. Sin embargo, concedieron un estatus
prematuro de solvencia a dos entidades que caerian posteriormente: el Banco
Allied Irish, que se hundi6 en 2010, y Dexia, que lo seguiria al afio siguiente.

No fue tanto que los gestores de la Unién Europea no hiciesen nada, sino
que se movieron en todas direcciones a la vez. La UE lo arreglo con la concesion de
un crédito sindicado suscrito por inversores privados concedido a Grecia, pero que
requirio de una gran cantidad de persuasion y dialogo. Primero, el riesgo asumido
por los acreedores se fijo en el 21%, después en el 50% y ahora parece que podria
ser incluso mds. Cuando estas condiciones asustaron a los inversores que se
temieron que deberian aceptar pérdidas en las emisiones de otros paises, la UE
volvio a cambiar de direccion. A finales de 2011, los principales lideres insistieron
en que Grecia era una excepcion y que los suscriptores privados de las emisiones
de deuda publica no deberian soportar pérdidas en las futuras reestructuraciones
de la deuda soberana.

A pesar de lo que la UE diga hoy, no tenemos ni idea de que tipo de normas
o intervenciones tendrdn lugar manana. Estas son las peores condiciones para la
inversion. «Es imposible invertir examinado los datos reales y el potencial de los
diferentes activos», me decia un banquero britanico. «En su lugar hacemos dinero
tratando de adivinar como actuaran los politicos y los bancos centrales».

Los futuros historiadores de la economia se asombraran de como los lideres
europeos transformaron un pequefo problema de liquidez de Grecia en un posible
colapso de dimensiones continentales en tan solo dos afos. La Unidon Europea
podria haber dejado que Grecia entrase en suspension de pagos. Podria haber sido
terrible para algunos bancos, pero tan amarga medicina hubiera supuesto un gran
incentivo para el futuro y la predictibilidad antes que incertidumbre.

En su lugar se procedio al rescate de Grecia, y desde entonces se ha
instalado un clima de incertidumbre politica. ;Cudles son los bancos mas
expuestos? ;Se dardn mads rescates a Grecia, uno tras otro, o se dejard que
finalmente entre en suspension de pagos? ;Se rescatara el siguiente pais de la fila?
(Deberan los inversores privados soportar las pérdidas? No puede entonces
sorprendernos que sumidos en esta atmosfera de inseguridad los problemas de
Grecia se hayan confundido en las mentes de los inversores con paises que no son
insolventes sino que carecen de liquidez, como Italia o Espana.

En lugar de hacer frente a los problemas y limitar las pérdidas, Europa ha



continuado con una apuesta del doble o nada. Justo antes de las Navidades de
2011, el Banco Central Europeo presté 489.000 millones de euros a los bancos
europeos por tres anos con un interés del 1%, y lo amplié con otros 530.000 durante
febrero de 2012. El Banco Central Europeo estd ahora fuertemente apalancado. No
harian falta muchas pérdidas en los préstamos a los bancos y los gobiernos del
Banco Central para que el capital de este se perdiese y el BCE tuviese que
rescatarse a si mismo. Ese dinero quiza salvé a Europa de la falta de crédito en el
corto plazo, pero también animo a los bancos a empezar a prestar de nuevo a los
gobiernos. Tal y como el optimista presidente francés Nicolas Sarkozy describio,
«los bancos italianos podran tomar prestado al 1% mientras que el gobierno de
Italia lo hace al 6 0 7%. No hace falta ser analista financiero para darse cuenta de
que el Estado italiano podra acudir a los bancos italianos para financiar parte de la
deuda a un interés mucho menor».

Asi que esta es la solucion de la Eurozona al problema de los bancos que
prestaban demasiado dinero a los gobiernos: que presten todavia mas. Si las
instituciones financieras se mostraban reacias, el banco central les prestaria mas
dinero, garantizado por las imprentas y los contribuyentes, a fin de que se
confiasen un poco.

La tnica solucion posible a largo plazo para esta crisis es la disciplina de
mercado. Si las entidades financieras supieran que han de soportar las pérdidas en
caso de que sus inversiones y préstamos se vean comprometidos serian mas
prudentes con su dinero. Las economias en crisis del sur de Europa necesitan
reducir sus costes aumentando la edad de jubilacion, la liberalizacion de los
mercados productivos y laborales para aumentar el crecimiento, reducir los
salarios y los precios a niveles competitivos. Y deberian transformar su realidad
del peor de los mundos posibles en el &mbito de los impuestos societarios (Italia es
el 170 de una lista de 183 paises en la categoria de impuestos corporativos, de
acuerdo al Banco Mundial).

Pero la Unién Europea no estd preparada ni resuelta a obligar a los
gobiernos a vivir de acuerdo a sus posibilidades, y las garantias exigidas crecen
paulatinamente. Dado que Alemania no esta dispuesta a apoyar a gobiernos
imprudentes, ha decidido imponer una fuerte disciplina sobre las politicas de gasto
de los paises del sur de Europa. La corriente actual parece conceder el poder de
inspeccionar los presupuestos de los gobiernos democraticos a burdcratas de
Bruselas no elegidos democraticamente e imponer castigos econdmicos a los que
incumplan.

(Qué ocurre con los lideres que se resistan? Deshacerse de ellos parece ser
una respuesta dramatica. La troika europea ya ha conseguido desbancar del poder
a los lideres elegidos de Grecia e Italia retrasando acuerdos y suspendiendo
temporalmente la compra por parte del BCE de bonos soberanos. ;Quién los ha



reemplazado? Tecndcratas que se han comprometido a hacer lo que sea necesario:
«Lo que realmente hace falta es que se suspenda la democracia por un periodo de
entre 18 a 24 meses para adoptar las dificiles medidas que son necesarias»,
declaraba uno de los lideres italianos al Financial Times.

Este proceso de proporcionar dinero a las economias mas débiles para luego
asumir el control de sus politicas es el equivalente de darle a nuestro hijo
adolescente una tarjeta de crédito para seguirlo a continuacion a todas partes y
asegurarnos que no la usa de forma irresponsable. Es casi seguro que en algun
momento se desatara un caos de humillacion y resentimiento.

La desaparicion de las fronteras y barreras al comercio en Europa tras la
Guerra Fria ha sido un hecho extraordinario. Tras un siglo, el xx, de guerra y
genocidio, concluir en una situacion de paz y unidad ha sido un triunfo
cooperativo.

Pero no todas las formas de cooperacion contribuyen al espiritu
comunitario. Si implica una lucha de poder por quien ha de llevarse dinero de la
caja comun o quien toma las decisiones por otros, entonces puede crear tension y
hostilidad. Ahora mismo es Alemania la que paga y decide, lo que esta generando
resentimiento tanto en los que dan como en los que reciben. Los griegos e italianos
tienen que asumir duras medidas de ajuste, aumento de impuestos y desempleo, y
las decisiones se toman a medias entre Bruselas y Berlin. Los manifestantes
reclaman que la Unioén Europea se vaya de Grecia y la embajada de Alemania en
Atenas ha sido cubierta con esvasticas en varias ocasiones, mientras que carteles
con la efigie de Angela Merkel han sido pintados con el bigotillo hitleriano. El
primer ministro griego ha llegado a declarar que la crisis en Grecia tiene su origen
en el robo de las reservas de oro griegas por Alemania durante la Segunda Guerra
Mundial.

En cambio es ahora posible para la otra parte hablar de los europeos del sur
como vagos y corruptos. «Vended vuestras islas, griegos insolventes, y la
Acrépolis también...», se leia en un titular de uno de los periddicos de mayor
circulacion en Alemania, Bild, como encabezamiento de un articulo que
entrevistaba a miembros de la coalicion a la cabeza del gobierno aleman.

Estamos reviviendo algunos de los peores momentos de la historia moderna
de Europa. Los revolucionarios, los populistas y los nacionalistas estan ganando
terreno. Y esto es tan solo el comienzo de la crisis. Los afios venideros veran atin
mas recesion y austeridad, si no un desplome brutal. ;Qué ocurrird si se producen
bancarrotas de los gobiernos, los bancos se hunden y la gente deja de cobrar sus
cheques de la Seguridad Social o sus sueldos? ;Qué ocurre en las democracias sin
tradicion en las que no se confia en los politicos?

El sistema bancario de partes del sur de Europa subsiste tan solo por los
préstamos baratos del Banco Central Europeo. La insolvencia junto a los requisitos



regulatorios sobre el capital estdn forzando a los gobiernos a encogerse hasta
dimensiones desconocidas. Morgan Stanley prevee wuna reduccion del
apalancamiento de los bancos europeos en torno a un 1,5-2,5 trillones de dolares.
Esto incluird un recorte en préstamos de hasta 1 trillén de euros. Los hogares no
podran pedir prestado, y las pequefias y medianas empresas veran cancelados los
préstamos que requieren para permanecer en el mercado.

Los bancos y gobiernos europeos estan enrocados en una situacion letal. Los
bancos se encuentran en una mala situacion en parte porque han prestado
demasiado a gobiernos desesperados. Los gobiernos se estan debilitando con cada
rescate bancario, aumentando progresivamente los riesgos para las dos partes.
«Parece que hemos inventado una mdquina infernal que ahora no podemos
apagar», declaraba un alto funcionario de Alemania a la conclusion de una cena en
Bruselas a finales de 2011.

Un problema ya es suficiente

En septiembre de 2011 en el encuentro anual del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial celebrado en Washington D.C., el ministro
francés de Finanzas, Francois Baroin, tuvo muchas dificultades para poder explicar
el sistema del euro. Al conversar con los periodistas, Baroin declaré que era harto
dificil para los americanos comprender cdmo una divisa podia funcionar
dependiendo de tantos parlamentos, para afiadir que los Estados Unidos parecian
tener suficientes problemas solo con una.

La deuda publica de los paises de la Eurozona se sittia en torno a un 85% de
su PIB, mientras que la deuda publica de los EE.UU. ha cruzado ya el umbral del
100%. Los Estados Unidos tienen un déficit presupuestario superior al de Espafia,
Portugal, Italia y Grecia, y su deuda aumenta mds rdpido. Si atendemos tanto al
déficit como a la renovacion de antiguos préstamos, el gobierno de los Estados
Unidos ha tomado prestado alrededor de un 30% de su PIB en 2012. Con fines
comparativos podemos situar las cifras de Italia en el 24%, la de Portugal en el
22%, Espana en el 21%, Grecia en el 17% e Irlanda en el 14% de su PIB.[294]

Baroin parece que pudiera tener razon. El Congreso estd demasiado
dividido como para ponerse de acuerdo en muchas cosas, especialmente en lo
tocante a «meter» la tijera en programas secundarios. Los demodcratas no van a
recortar el gasto en Seguridad Social, lo que ahorraria mucho dinero sin danar el
crecimiento. Los republicanos protegen el gasto militar y las exenciones fiscales,
aun cuando estas tltimas crean un sistema fiscal con incontables zonas grises. Y el
presidente Obama parece paralizado en cuantas decisiones son pertinentes para
asegurar la supervivencia a largo plazo del pais.

Incluso aun dandose las mejores condiciones posibles, los republicanos y los
democratas parecen incapaces de ponerse de acuerdo, como demuestra el fracaso



del denominado supercomité en noviembre de 2011. Este grupo bipartidista del
Congreso se suponia iba a acordar medidas para reducir el déficit publico en al
menos un 0,6% del PIB en un periodo de 10 afos. Esa cantidad equivale a menos
de un 3% de lo que el gobierno federal gastaria durante ese mismo periodo. Los
miembros del comité poseian poderes excepcionales: cuando el Congreso votase
sus propuestas no podrian ser alteradas ni por enmiendas ni bloqueadas por
filibusteros.[295] Tenian, asimismo, un fuerte incentivo: si fracasaban se aplicarian
fuertes recortes en los programas de defensa y salud para compensar. Sin embargo,
tras tres meses de trabajo, el supercomité anuncio su fracaso.

Al tiempo que escribo estas lineas, los mercados se muestran mas confiados
que nunca en las perspectivas para Norteamérica —mucho mas de lo que cabria
esperarse—. El gobierno es capaz de colocar sus emisiones a un interés tan bajo
que marca un récord, y los inversores parecen mas dispuestos a enviar su dinero a
los Estados Unidos cada vez que los acontecimientos hacen temer por la economia
mundial. Después de todo, si América se hunde, lo mas probable es que el resto de
paises hayan colapsado antes. Lo mas probable es que si la economia americana se
desploma completamente, el resto de economias nacionales lo habran hecho
anteriormente. Los Estados Unidos son todavia considerados como refugio seguro,
sus emisiones son las que poseen una mayor liquidez de todo el mercado, y el
doélar contintia siendo la divisa de reserva para el resto del mundo.

Pero si la crisis nos ha ensefiado algo es que las percepciones pueden
cambiar rapidamente. Dado que los préstamos del gobierno de los Estados Unidos
deben ser renovados —de media— cada cinco afios, los Estados Unidos estan muy
expuestos a cualquier cambio en la demanda de los mercados. Incluso imprimir
dinero no seria de gran ayuda: los acreedores se darian cuenta inmediatamente de
que el gobierno les estd pagando en dodlares que no valen mucho y a cambio
demandaria un interés ain mayor. O dicho de otra manera, los Estados Unidos
estan sentados sobre una bomba fiscal de relojeria.

Barry Eichgreen, uno de los mayores expertos mundiales en sistemas
monetarios y reserva de divisas, advierte de que si no se acttia, los inversores
comenzaran a percibir la deuda de los Estados Unidos, a partir de cierto momento,
como un esquema de Ponzi:

Si la historia nos ensefia algo, es que este escenario no surgird de forma
gradual sino de repente. Inversores anteriormente confiados se despertardn una
mafana y concluirdn que la situacion ha alcanzado un punto sin retorno. Se
retiraran en multitud. Los tipos de interés en los Estados Unidos alcanzaran cotas
desconocidas. El ddlar se desplomara.

Los Estados Unidos sufrirdn la misma crisis que Europa en 2010 pero
ampliada. Estos hechos no van a ocurrir mafiana. Pero la experiencia de Europa
nos recuerda que tenemos menos tiempo del que pensamos para tomar las



decisiones que eviten esta situacion.[296]

Una aproximacion tradicional a la reduccion de una cantidad ingente de
deuda es la de «crecer tu salida». Pero a los niveles actuales eso requeriria de unos
ratios de crecimiento inconcebibles. En orden a mantener los ratios actuales de
deuda en relacion al PIB, durante la préxima década, Francia necesitaria de un
indice de crecimiento nominal, incluyendo la inflaciéon, de un 4,6%, Italia de un
5,4%, los Estados Unidos de un 5,9%, Gran Bretafia de un 6,4% y Portugal de un
13,2%. Si quisiéramos que los niveles de deuda se redujesen a un nivel mas seguro,
de en torno a un 60% del PIB, Francia necesitaria crecer a un 6,4% anual durante
una década, Italia un 9,2%, los Estados Unidos al 8,9%, Gran Bretafia a un 6,6%, y
Portugal al 19,9%.[297]

La deuda es un lastre para el crecimiento, ya que el ansia de los gobiernos
por acaparar recursos deja poco a las familias y a la empresa privada. Impuestos
mas altos, inflacion e incertidumbre politica contribuyen logicamente al resurgir de
la deuda. Tras investigar la experiencia de 44 paises durante los tltimos 200 afios,
los economistas Kenneth Rogoff de Harvard y Carmen Reinhart del Instituto
Peterson para la Economia Internacional, fundado en 2011 por la Oficina Nacional
de Investigacion de Economia, concluyeron que cuando la deuda publica es mayor
del 90% del PIB, el crecimiento desciende en torno a un 1%, y el crecimiento medio
incluso mas.[298]

La situacién podria ser incluso peor aun dado el nivel atin mayor de deuda
que las dindmicas demograficas estan inflingiendo en planes de pensiones poco
preparados y sistemas de seguridad social. En los Estados Unidos, el nimero de
trabajadores por jubilado se estima que disminuira de los 4,5 actuales a 3 en 2035.
Mientras que en la UE, de los 3,5 actuales se pasard a 2 en ese mismo afio.
Tendremos menos trabajo y menos ingreso fiscal para pagar mdas pensiones y
cuidados médicos.

Como es tradicion durante una recesion, los gobiernos de los Estados
Unidos, Gran Bretafia, Europa, y algunos mercados emergentes, han inundado el
mercado de dinero barato en una escala mayor de lo nunca visto, con paquetes de
estimulo, tipos de interés al cero, gran relajacion cuantitativa. Pero el precio del
dinero tiene sus consecuencias. Si es demasiado bajo, los fondos de pensiones y las
companias de seguros no pueden cumplir con sus objetivos y previsiones, y los
inversores comienzan a buscar el beneficio en los rincones «mads exoticos» del
mercado. Se da mucha liquidez pero sin perspectivas de buenas inversiones, el
dinero fluye hacia mercados emergentes e infla la burbuja alli, las burbujas se
traducen en activos y recursos y aumenta los precios de comida y energia
globalmente. Todo esto hace la vida mas dificil a las poblaciones que sufren de
desempleo o recorte de los salarios.

El Fondo Monetario Internacional considera que el dinero facil es necesario



para la economia, pero afirma también que estd llevando a los Estados Unidos y
otras economias ricas a tomar decisiones crediticias irresponsables que podrian
amenazar a la estabilidad financiera. En un informe reciente, el FMI advierte que
«el periodo sostenido de intereses bajos ha fomentado que algunos inversores,
especialmente los que tienen objetivos que cumplir, asuman mas crédito, liquidez
estructural y coyuntural y duracion del riesgo, asi como aumento del
apalancamiento para asegurar el retorno».[299] Si los legisladores persisten esta
politica de dinero facil, podria resultar en un exceso de crédito que acabe dejando
los balances vulnerables a una nueva recesion.[300]

Dado que los bancos estan todavia pidiendo, sin ser muy propicios a prestar,
bajos tipos de interés, la situacion se traduce en que mas crédito se esta desviando
a oscuros canales no financieros, el sistema bancario en la sombra, en el que las
grandes corporaciones pueden financiarse con facilidad. El Financial Times resumio
los resultados de esta politica en septiembre de 2011: «Las grandes companias
obtienen capital con demasiada facilidad, mientras que las pequenias companias no
obtienen ninguno».[301]

El camino chino a la nada

Entre 2007 y 2012, las economias mas ricas del mundo crecieron a un ritmo
del 3%. Durante ese mismo periodo, los paises en desarrollo crecieron al 30%, la
India a un 45%, y China a casi el 60%. O en otras palabras, mientras que América y
Europa sufrian, las economias emergentes se recuperaban con prontitud,
continuaban creciendo con consistencia y reducian la pobreza atin mas. Ha sido un
proceso impresionante, tal que refuerza la creencia extendida de que un giro en el
centro de gravedad econdmico se esta produciendo del oeste al este.

Parte de este proceso es el resultado de la liberalizacién de las economias de
paises con ingresos bajos y medios, lo que les ha permitido aprovecharse de las
ventajas de los mercados internacionales y de las nuevas tecnologias. Pero parte es
también el resultado de los paquetes de estimulos gubernamentales y de la
consiguiente burbuja financiera. La ultima vez que paso, el dinero facil infl6 una
burbuja inmobiliaria gigantesca. Ha vuelto a ocurrir en esta ocasion, en los
mercados emergentes, pero todavia no ha estallado, al menos en la mitad del
mundo.

Considerada por algunos el motor de la economia mundial, China es el
ejemplo paradigmatico de esta catastrofe fiscal por desatarse. Durante los
proximos seis afios, China aumentara su namero de rascacielos en un 87%. Desde
la crisis de 2008 el precio de las propiedades ha aumentado en un 60%. Se han
doblado en algunas de las ciudades mas prosperas y la inflacién comienza a afectar
a los bienes de consumo, empujando al gobierno a continuar con sus politicas.
«Dinero, dinero por todas partes». Patrick Chovanec, economista de Beijing,



declaraba es una entrevista reciente acerca de la situacion, «con coches de lujo y
joyeria cara, los chinos estan disfrutando de lo que parece ser un boom
imparable».[302]

China, en otras palabras, esta ebria de dinero facil como resultado de la
agresiva respuesta del pais a la crisis financiera. Ademas de la recepcion de flujos
monetarios desde el oeste, China ha impreso dinero y ha creado sus propios
paquetes de estimulo. Y aun con todo el principal estimulo se debe a los gobiernos
locales. Algunos cédlculos sugieren que las compafias de propiedad estatal han
incurrido en hasta 1,7 trillones de dodlares de deuda para adquirir activos e
infraestructuras; una suma que podria doblarse si se incluyen obligaciones
futuras.[303] Este gasto local es unas seis veces mayor que el paquete de estimulo
en si mismo.

Podemos encontrar puentes y carreteras nuevas que llevan a ningun lugar y
complejos de viviendas vacios por toda China. En agosto de 2010, la mayor
compania energética China reportd que mas de 65,4 millones de residencias no
habian consumido electricidad alguna en los ultimos seis meses. Se pueden
encontrar ciudades fantasma, como el nuevo y lujoso centro urbano de Ordos, en el
norte de China, en el que miles de edificios permanecen vacios. Los precios de la
vivienda se doblaron en tres anos. En ciudades como Shanghai y Pekin, los
apartamentos se venden por el equivalente a 30 afios del sueldo medio anual. En
comparacion, en los Estados Unidos, antes de que estallase la crisis de las
subprime, se vendian por el séxtuplo de los ingresos medios anuales. Los precios
de las propiedades se han encarecido tanto que el gobierno de Shanghai fomenta el
entierro en el mar.

Muy pocos chinos tomaron dinero a préstamo para comprar una vivienda,
lo que tranquiliza a muchos inversores extranjeros sobre la situacion. Sin embargo,
los promotores se endeudaron para construir, y los gobiernos locales y las
companias propiedad del Estado han visto su pasivo aumentar para sostener el
estimulo. Dado que muchos de estos proyectos carecen de un interés comercial a
largo plazo, esta deuda es muy dificil que pueda verse satisfecha. Y dado que
ahora los gobiernos locales dependen de la venta de tierra en mas de la mitad de
sus balances, la recesidn tendria consecuencias también politicas.

China también tiene su propia version de sistema bancario en la sombra,
consistente en un conjunto de instrumentos opacos de prestamos de estos
gobiernos locales que le ha permitido conseguir prestamos baratos de los bancos
para poder aumentar todo tipo de gasto. Algunos calculos cifran en mas de 10.000
estos instrumentos opacos pero nadie lo sabe a ciencia cierta. En contadas
ocasiones han planificado estrategias para devolver la deuda, solo para conseguir
mas dinero, que es una necesidad frecuente para poder completar sus proyectos.
«En el pasado, los bancos chinos podian perpetuar estos ciclos de forma



indefinida», explica Charlene Chu de Fich Ratings en Pekin. «Pero a dia de hoy no
poseen ya las grandes reservas de efectivo que solian acumular. No veo cémo todo
esto no evitar crear un serio problema tarde o temprano».[304]

Una de las peores consecuencias del crédito destinado a los gobiernos es que
sobredimensiona los gobiernos y favorece a sus empresas a expensas de la
competencia. Este super estimulo es también responsable de lo que los chinos
denominan «guokin mintui»: «el Estado avanza a medida que el sector privado se
retira». El gobierno cada vez mas hace un uso torticero de la legislacion y elige a
los ganadores, al tiempo que aumenta la discriminacion contra las empresas de
iniciativa privada tanto extranjeras como domésticas. Esto es de especial gravedad
a la luz del hecho de que las empresas de propiedad publica de China requieren de
una urgente reforma. Si consideramos el bajo interés al que toman dinero a
préstamo y el acceso a suelo barato, es mds probable que estén destruyendo capital
en su proceso productivo.

Muchos piensan que China serd el motor de la economia mundial durante
los préximos anos. Pero si sumamos al boom de la construccion y a la ausencia de
reformas la dependencia de las exportaciones de China de los mercados débiles de
Europa y Estados Unidos, tenemos razones para preocuparnos. Las economias que
crecen a un 10% pueden permitirse algunos accidentes de vez en cuando. Pero
cuando el crecimiento se detiene la situacion puede volverse catastrofica. En 2011,
los intentos del gobierno chino de reducir la inflacién y restringir el crédito
comenzaron a ralentizar la economia. Los precios de las propiedades ya habian
comenzado a caer, y la venta de suelo se habia desplomado. Por miedo a las
consecuencias el gobierno trata ahora de insuflar nuevo aire a la burbuja.

Con todo, China no es la tinica economia emergente que ha confiado en el
dinero facil en los ultimos afios. Muchos han experimentado un flujo de entrada de
capitales a corto plazo del extranjero a medida que en Occidente se reducia el
precio del dinero. El rdpido crecimiento en el crédito doméstico —especialmente
en el sector inmobiliario— puede amenazar la estabilidad financiera. Una
turbulencia inesperada o una crisis politica, y el dinero desapareceria de repente y
desencadenaria un crash y una crisis de la balanza de pagos en paises como la
India, Brasil o Turquia.

En conclusion

La crisis de deuda global creciente no es realmente una nueva crisis sino una
continuacion, ya que nunca resolvimos los problemas financieros. Las deudas que
eran insostenibles en 2008 no se han vuelto menos insostenibles a dia de hoy
porque se han trasladado a los gobiernos; la diferencia es que lo que antes era una
crisis del sector privado ahora se ha convertido en una crisis del sector publico. En
lugar de dejar caer a los bancos y empresas, los gobiernos los han auxiliado y



rescatado. En lugar de dejar que los precios de los activos volviesen a los niveles en
los que los mercados estarian interesados en comprar, los bancos centrales inflaron
los precios con tipos de interés del 0% y crédito facil. El resultado es que los
mercados no pueden operar normalmente. Los inversores estan aterrorizados ante
las nuevas perspectivas, especialmente ante el riesgo de que a los gobiernos se les
acabe el dinero.

El economista aleman Hans Werner Sinn ha comparado este estado
alarmante de cosas con errores pasados en la administracién de situaciones con
tipos de interés populares: «Esto también nos recuerda los tiempos en los que los
gobiernos trataban de mantener tipos inapropiados o usaban sus reservas para
estabilizarlos temporalmente, causando mayores problemas a la larga». Sinn
escribio esto en un articulo en octubre de 2011 en la web del Centro para la
Investigacion de la Politica Econdmica Vox. «Un escenario escalofriante es aquel en
el que cada nuevo avance de la crisis vacia aun mas los bolsillos de los inversores
hasta que estos se quedan sin nada».

Los inversores ya no ponen el dinero atendiendo a las mejores ideas o las
mejores posibilidades de negocio, sino que emplazan su dinero tratando de
predecir cudles serdn las proximas decisiones de los lideres de la Eurozona o qué
hara la Reserva Federal: «Hemos pasado de una politica econdmica a una
economia politica», sefialaba Kent Janer del fondo de inversion sueco Brummers.
Ya no se trata de un mercado en el que la oferta y la demanda establecen los
precios, sino de un proceso politico en virtud del cual los gobiernos toman esas
decisiones. ;Apoyaran la produccion de esto o de aquello? ;Cuanto? ;Por cuanto
tiempo?

En un clima de incertidumbre, a menudo la mejor opcion es mantenerse al
margen y esperar antes de hacer cualquier movimiento. Los bancos han depositado
mas de 600 billones de dolares en el Banco Central Europeo a un interés ridiculo
porque no se atreven a hacer algo con ese dinero. Otro 1,6 trillon de dodlares se
enmohece en los depodsitos de la Reserva Federal.

Concluia la primera edicion de este libro con la esperanza de que las
consecuencias de la intervencion a gran escala de los gobiernos inspirarian una
reevaluacion de nuestra situacion. En los Estados Unidos esto ha ocurrido mucho
antes de lo que imaginaba. Los rescates han provocado la ira popular. La explosion
de deuda ha extendido la creencia en lo insostenible de las situaciones presentes.
Pero de momento, estas corrientes de opinién no se han traducido en accion
politica. Nuestros gobiernos contintian jugando con fuego y las garantias
gubernamentales se aseguran con mas dinero facil y mayores promesas.

Los bancos y sus deudores salieron de la crisis de 2008 bajo la impresion de
que siempre estarian apoyados por los gobiernos. Si no se producen cambios
drasticos esta idea cundird. Y dado que los bancos son conscientes de que seran



rescatados si cometen errores, los gobiernos tienden a regularlos para evitar que
cometan errores. Antes que conceder a los bancos la libertad para que cometan
errores y la responsabilidad de actuar por su cuenta, los gobiernos estan haciendo
lo contrario: ayudando a los bancos al tiempo que los atan de pies y manos.

El sector financiero se esta hiperlegislando. En 2011, las companias de
servicios financieros a nivel mundial estaban sujetas a una media de 60
disposiciones cada dia. Esta media se ha incrementado en un 16-20% anual desde
2008, lo que refleja el triunfo de la esperanza sobre la experiencia.[305] Como ya
hemos visto, nuevas crisis son con frecuencia el resultado de regular crisis previas,
un ciclo que refuerza el comportamiento de manda en los mercados financieros.

Esta no es ya una crisis financiera o una crisis de deuda. Esta es una crisis de
gobernanza, una crisis politica. Esto no se debe a politicas monetarias laxas,
garantias o a una regulacion que haya contribuido en gran parte a la situacion
actual o a una huida hacia adelante junto a la ausencia de reformas en profundidad
en Europa. Es una crisis de los gobiernos. Los inversores no confian en que los
politicos vayan a poner sus finanzas en orden y a producir crecimiento econdmico,
y los votantes se han vuelto incluso mas cinicos que los politicos que les
prometieron de todo y que no pueden cumplir su palabra.

Al mismo tiempo, los politicos y las autoridades estdn asumiendo cada vez
mas poderes para lidiar con los problemas que ellos mismos crearon. Esto nos
recuerda la tesis de Milton Friedman sobre la historia natural de la intervencion de
los gobiernos:

Al final, los efectos son exactamente los opuestos de los objetivos de los
reformadores y generalmente no alcanzan a cumplir con las prioridades. Aun asi,
la actividad estd tan firmemente establecida y hay ya tal cantidad de intereses
comprometidos que rechazar la legislacion inicial es inconcebible. En su lugar, la
nueva legislacion busca solucionar los problemas creados por la anterior y asi nace
un nuevo ciclo.[306]
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